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Laeli Maulida. Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Set Kesempatan 
Investasi, Return On Assets, Debt To Equity Ratio, Dan Price Earning Ratio 
Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Asuransi Yang Terdapat Di Bursa 
Efek Indonesia Periode 2014-2018. Skripsi. Tegal : Fakultas Ekonomi Dan Bisnis 
Universitas Pancasakti Tegal. 2019. 
Tujuan penelitian ini adalah 1). Untuk menganalisis pengaruh kepemilikan 
manajerial terhadap nilai perusahaan, 2). Untuk menganalisis pengaruh set 
kesempatan investasi terhadap nilai perusahaan, 3). Untuk menganalisis pengaruh 
return on assets terhadap nilai perusahaan, 4). Untuk menganalisis pengaruh debt 
to equity ratio terhadap nilai perusahaan, 5). Untuk menganalisis pengaruh price 
earning ratio terhadap nilai perusahaan, 6). Untuk menganalisis pengaruh 
kepemilikan manajerial, set kesempatan investasi, return on assets, debt to equity 
ratio, dan price earning ratio secara bersama-sama terhadap nilai perusahaan 
Metode penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif.  Sedangkan 
metode analisis data yang digunakan adalah analisis deskriptif, uji asumsi klasik, 
analisis regresi sederhana, uji signifikansi koefisien regresi linier sederhana, 
analisis regresi berganda, dan uji signifikansi koefisien regresi linear berganda. 
Kesimpulan penelitian ini adalah 1) Terdapat pengaruh yang negatif dan 
signifikan kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan dibuktikan dengan 
diperolehnya persamaan regresi Ŷ =  1,179 - 0,257 X1  dengan nilai signifikansi  
0,004 < 0,05. 2) Terdapat pengaruh yang negatif dan signifikan set kesempatan 
investasi terhadap nilai perusahaan dibuktikan dengan diperolehnya persamaan 
regresi Ŷ =  5,226 - 0,503 X2  dengan nilai signifikansi  0,001 < 0,05. 3) Terdapat 
pengaruh yang positif dan signifikan return on assets terhadap nilai perusahaan 
dibuktikan dengan diperolehnya persamaan regresi Ŷ =  0,887 + 0,103 X3 dengan 
nilai signifikansi  0,017 < 0,05. 4). Terdapat pengaruh yang negatif dan tidak 
signifikan debt to equity ratio terhadap nilai perusahaan dibuktikan dengan 
diperolehnya persamaan regresi Ŷ =  1,492 – 0,108 X4 dengan nilai signifikansi  
0,396 > 0,05. 5). Terdapat pengaruh yang positif dan signifikan price earning 
ratio terhadap nilai perusahaan dibuktikan dengan diperolehnya persamaan regresi 
Ŷ =  1,231 + 0,010 X5 dengan nilai signifikansi  0,024 < 0,05. 6). Terdapat 
pengaruh yang positif dan signifikan manajerial, set kesempatan investasi, return 
on assets, debt to equity ratio, dan price earning ratio secara bersama-sama 
terhadap nilai perusahaan dibuktikan dengan diperolehnya persamaan regresi Ŷ =  
5,577 – 0,211 X1  – 0,564 X2  + 0,026 X3  – 0,093X4  + 0,008 X5 dengan nilai 
signifikansi  0,024 < 0,05 Hasil analisis regresi linear berganda menunjukkan nilai 
sig.  sebesar 0,000  < 0,05. 
 
Kata Kunci : Kepemilikan Manajerial, Set Kesempatan Investasi, Return On 








Laeli Maulida. The Influence of Managerial Ownership, Set of Investment 
Opportunities, Return On Assets, Debt To Equity Ratio, And Price Earning Ratio 
Against Company Values In Insurance Companies Found On The Indonesia Stock 
Exchange Period 2014-2018. Essay. Tegal: Faculty of Economics and Business, 
Pancasakti Tegal University. 2019. 
The purpose of this study is 1). To analyze the influence of managerial 
ownership on firm value, 2). To analyze the effect of investment opportunity sets 
on firm value, 3). To analyze the effect of return on assets on firm value, 4). To 
analyze the effect of debt to equity ratio on firm value, 5). To analyze the effect of 
price earnings ratio on firm value, 6). To analyze the influence of managerial 
ownership, investment opportunity set, return on assets, debt to equity ratio, and 
price earnings ratio together to the firm value 
This research method uses a quantitative approach. While the data analysis 
method used is descriptive analysis, classic assumption test, simple regression 
analysis, significance test for simple linear regression coefficient, multiple 
regression analysis, and significance test for multiple linear regression 
coefficients. 
The conclusion of this study is 1) There is a negative and significant 
influence of managerial ownership on firm value as evidenced by the obtained 
regression equation regresi = 1.179 - 0.257 X1 with a significance value of 0.004 
<0.05. 2) There is a negative and significant influence on the investment 
opportunity set on firm value as evidenced by the regression equation Ŷ = 5.226 - 
0.503 X2 with a significance value of 0.001 <0.05. 3) There is a positive and 
significant effect of return on assets on firm value as evidenced by the obtained 
regression equation regresi = 0.887 + 0.103 X3 with a significance value of 0.017 
<0.05. 4). There is a negative and no significant effect of the debt to equity ratio 
on firm value as evidenced by the obtained regression equation Ŷ = 1.492 - 0.108 
X4 with a significance value of 0.396> 0.05. 5). There is a positive and significant 
effect of price earnings ratio on firm value as evidenced by the obtained 
regression equation Ŷ = 1,231 + 0,010 X5 with a significance value of 0.024 
<0.05. 6). There are positive and significant managerial influences, investment 
opportunity sets, return on assets, debt to equity ratio, and price earning ratio 
jointly on firm value as evidenced by the regression equation Ŷ = 5.577 - 0.211 
X1 - 0.564 X2 + 0.026 X3 - 0.093X4 + 0.008 X5 with a significance value of 0.024 
<0.05. The results of multiple linear regression analysis show the value of sig. 
amounting to 0,000 <0,05. 
 
Keywords: Managerial Ownership, Investment Opportunity Set, Return On 
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A. Latar Belakang Masalah 
Perusahaan dalam mengelola keuangannya selalu dihadapkan pada tiga 
permasalahan penting yang saling berkaitan. Ketiga permasalahan tersebut adalah 
keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan untuk menentukan 
berapa banyak dividen yang harus dibagikan kepada para pemegang saham. 
Keputusan-keputusan tersebut akan mempunyai pengaruh terhadap nilai 
perusahaan yang tercermin dari harga pasar perusahaan. 
Nilai perusahaan yang tinggi dapat meningkatkan kemakmuran bagi para 
pemegang saham, sehingga para pemegang saham akan menginvestasikan 
modalnya kepada perusahaan tersebut. Pemilik perusahaan dikatakan makmur 
apabila pemegang saham memperoleh keuntungan dari setiap lembar saham atas 
investasi yang ditanamkannya. Keuntungan yang diperoleh antara lain bisa 
berasal dari laba bersih perusahaan dan biasa berasal dari peningkatan harga 
saham di bursa efek. Meningkatnya harga saham perusahaan berarti 
meningkatnya nilai perusahaan itu sendiri. Nilai perusahaan yang semakin 
meningkat mengindikasikan kemakmuran pemegang saham juga semakin 
meningkat. 
Nilai perusahaan yang tinggi menyebabkan tingkat kepercayaan investor 
kepada perusahaan tersebut juga semakin tinggi. Hal tersebut dikarenakan 




dilihat dari harga sahamnya yang tinggi. Nilai perusahaan merupakan harga yang 
bersedia dibayarkan oleh calon pembeli apabila perusahaan itu dijual, semakin 
tinggi nilai suatu perusahaan, semakin besar kemakmuran yang akan diterima 
oleh pemegang saham. Naik turunnya nilai perusahaan salah satunya dipengaruhi 
oleh struktur kepemilikan. Struktur kepemilikan sangat penting dalam 
menentukan nilai perusahaan. Prinsip utama dari teori keagenan adalah adanya 
hubungan kerja antara pihak yang memberi wewenang (principle) yaitu pemilik 
atau pemegang saham dengan pihak yang menerima wewenang (agent) yaitu 
manajer, dalam bentuk kontrak kerja sama. 
Manajer  yang  sekaligus  pemegang  saham  akan  meningkatkan  nilai 
perusahaan  karena  dengan  meningkatkan  nilai  perusahaan,  maka  nilai 
kekayaannya  sebagai  pemegang  saham. akan  meningkat  juga. Semakin  
besar  kepemilikan  saham  oleh  manajemen  maka  semakin kuat 
kecenderungan  manajemen  untuk  mengoptimalkan  penggunaan  sumber  
daya sehingga mengakibatkan kenaikan nilai perusahaan. Untuk 
meningkatkan nilai perusahaan maka manajer akan menanamkan dana yang 
dimiliki oleh perusahaan dengan melakukan investasi yang akan 
menguntungkan perusahaan. Kepemilikan manajerial bertujuan untuk 
mengontrol keputusan investasi. Dengan adanya kepemilikan manajerial maka 
akan menimbulkan rasa memiliki sehingga manajer dalam pengambilan 
keputusan cenderung bertindak hati-hati, karena segala hasil dari investasi 




meningkatkan nilai perusahaan dan berimbas pada manajer sebagai pihak yang 
ikut memiliki perusahaan 
Untuk mencapai tujuan perusahaan manajer membuat keputusan investasi 
yang menghasilkan net present value positif.  Nilai perusahaan semata-mata 
ditentukan oleh keputusan investasi. Pendapat tersebut dapat diartikan bahwa 
keputusan investasi itu penting, karena untuk mencapai tujuan perusahaan hanya 
akan dihasilkan melalui kegiatan investasi perusahaan. Myers memperkenalkan 
set peluang investasi (investment opportunity set) dalam kaitannya untuk 
mencapai tujuan perusahaan. Menurutnya investment opportunity set memberikan 
petunjuk yang lebih luas dimana nilai perusahaan sebagai tujuan utama 
tergantung pada pengeluaran perusahaan di masa yang akan datang. Investment 
opportunity set  (IOS) merupakan suatu kombinasi antara aktiva yang dimiliki 
(asset in place) dan pilihan investasi di masa yang akan datang dengan net 
present value positif. 
Bagi perusahaan yang menerbitkan saham di pasar modal, harga saham 
yang diperjualbelikan di bursa merupakan indikator nilai perusahaan. Tinggi 
rendahnya harga saham suatu perusahaan sangat ditentukan oleh kinerja 
keuangan perusahaan yang disajikan dalam laporan keuangan. Semakin baik 
kinerja keuangan perusahaan, perusahaan akan dianggap menguntungkan oleh 
calon investor sehingga para calon investor bersedia membayar lebih mahal 
terhadap saham perusahaan tersebut. Salah satu rasio yang digunakan untuk 
mengukur kinerja keuangan adalah ROA (Return on Asset), yang digunakan 




aktiva perusahaan atau dengan kata lain dengan jumlah aktiva yang sama bisa  
dihasilkan laba yang lebih besar dan sebaliknya. Efisiensi perputaran asset dan 
atau semakin tinggi ROA yang diperoleh perusahaan, hal ini akan berdampak 
pada nilai perusahaan. 
Salah satu rasio yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah debt to equity 
ratio. Semakin besar rasio debt to equity ratio menunjukkan semakin besar 
tingkat ketergantungan perusahaan terhadap pihak eksternal (kreditur) dan 
semakin besar pula beban biaya hutang (biaya bunga) yang harus dibayar oleh 
perusahaan. Dengan semakin meningkatnya rasio debt to equity ratio (dimana 
beban hutang juga semakin besar) maka hal tersebut berdampak terhadap 
profitabilitas yang diperoleh perusahaan, karena sebagian digunakan untuk 
membayar bunga pinjaman. Dengan biaya bunga yang semakin besar, maka 
profitabilitas (earnings after tax) semakin berkurang (karena sebagian digunakan 
untuk membayar bunga), maka hak para pemegang saham (dividen) juga semakin 
berkurang (menurun). 
Selain debt to equity ratio, rasio yang mempunyai pengaruh terhadap nilai 
perusahaan sehingga dapat digunakan untuk pengambilan keputusan investasi 
adalah price earning ratio. Price earning ratio menjadi salah satu rasio favorit 
yang cukup mudah untuk digunakan oleh calon investor maupun investor itu 
sendiri. Akibat price earning ratio bagi perusahaan akan memberikan 
indikator yang baik dalam penentuan stock return di masa yang akan datang, 
tingginya harga per lembar saham perusahaan akan mengikuti nilai price 




tersebut bagus, sehingga dapat dikatakan bahwa saham perusahaan tersebut 
blue chip di pasar modal. 
Industri Perasuransian di Indonesia berdasarkan Laporan Perasuransian 
Indonesia tahun 2017 mengalami pertumbuhan yang cukup pesat. Pertumbuhan 
tersebut ditunjukkan oleh adanya peningkatan jumlah premi bruto industri 
penerimaan premi bruto industri asuransi yang meningkat sebesar 22,4% dari 
Rp295,56 triliun pada tahun 2016 menjadi Rp361,78 triliun pada tahun 2016, 
peningkatan jumlah aset industri asuransi Indonesia tahun 2017 hingga mencapai 
Rp1.006,91 triliun. Jumlah ini mengalami kenaikan sebesar 18,0% dibandingkan 
dengan jumlah aset tahun sebelumnya. Dari tahun 2012 sampai dengan tahun 
2017 dimana aset industri asuransi rata-rata meningkat sebesar 14,5% per tahun, 
Jumlah klaim bruto industri asuransi pada tahun 2017 yang mengalami kenaikan 
sebesar 15% dibandingkan dengan tahun sebelumnya, yaitu dari Rp197,75 triliun 
pada tahun 2016 menjadi Rp 227,35 triliun pada tahun 2017.  
Untuk klaim perusahaan asuransi umum dan reasuransi mengalami 
peningkatan sebesar 2,91% dibandingkan dengan tahun sebelumnya yaitu tahun 
2016 yang sebelumnya Rp33,22 menjadi Rp 34,19 triliun. Klaim dibayar 
perusahaan asuransi jiwa naik sebesar 16,1% dibandingkan tahun sebelumnya, 
yaitu dari Rp82,83 triliun menjadi Rp96,19 triliun. Klaim dibayar badan 
penyelenggara jaminan sosial mengalami peningkatan sebesar 15,7%, dari 
Rp75,00 triliun menjadi Rp86,81 triliun. Klaim perusahaan penyelenggara 
asuransi wajib mengalami peningkatan sebesar 51,7%, dari Rp 6,70 triliun 




terhadap premi bruto pada tahun 2017 adalah sebesar 62,8%. Rasio ini lebih 
rendah dibandingkan dengan rasio klaim tahun sebelumnya yang besarnya 
66,9%. Penurunan ini disebabkan pertumbuhan klaim dibayar yang lebih rendah 
dibandingkan dengan pertumbuhan premi bruto. Dan untuk jumlah perusahaan 
perasuransian yang memiliki izin usaha untuk beroperasi di Indonesia per 31 
Desember 2017 adalah 383 perusahaan, terdiri dari 146 perusahaan asuransi dan 
reasuransi serta 237 perusahaan penunjang usaha asuransi (tidak termasuk 
Konsultan Aktuaria dan Agen Asuransi). Namun Perusahaan Asuransi yang 
listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) sampai tahun 2017 sejumlah 14 perusahaan 
yang terdiri dari 13 asuransi konvensional dan 1 perusahaan asuransi syariah. 
Nilai perusahaan penting untuk diteliti karena mencerminkan 
pertumbuhan dan kinerja manajemen perusahaan tersebut. Kinerja perusahaan 
asuransi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) melempem selama semester 
I-2017. Laba empat dari sembilan emiten asuransi umum yang telah merilis 
laporan keuangan turun secara year-on-year (yoy). Penurunan laba tersebut 
lantaran pendapatan premi dan hasil investasi yang juga cenderung menurun. 
Ekonomi yang melesu berefek pada beban klaim meningkat. Ada 14 perusahaan 
asuransi yang mencatatkan saham di Bursa Efek Indonesia hingga Januari 2018. 
Namun mayoritas pergerakan saham perusahaan asuransi tidak terlalu likuid atau 
jarang ditransaksikan, tidak seperti saham dari sektor keuangan lainnya seperti 






B. Perumusan Masalah 
Berdasarkan uraian latar belakang di atas maka permasalahan yang akan 
dibahas dalam penelitian ini dirumuskan sebagai berikut: 
1. Apakah terdapat pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan 
pada perusahaan asuransi yang terdapat di Bursa Efek Indonesia Periode 
2014-2018 ? 
2. Apakah terdapat pengaruh set kesempatan investasi terhadap nilai perusahaan 
pada perusahaan asuransi yang terdapat di Bursa Efek Indonesia Periode 
2014-2018 ? 
3. Apakah terdapat pengaruh return on assets terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan asuransi yang terdapat di Bursa Efek Indonesia Periode 2014-
2018 ? 
4. Apakah terdapat pengaruh debt to equity ratio terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan asuransi yang terdapat di Bursa Efek Indonesia Periode 2014-
2018 ? 
5. Apakah terdapat pengaruh price earning ratio terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan asuransi yang terdapat di Bursa Efek Indonesia Periode 2014-
2018 ? 
6. Apakah terdapat pengaruh kepemilikan manajerial, set kesempatan investasi, 
return on assets, debt to equity ratio, dan price earning ratio secara bersama-
sama terhadap nilai perusahaan pada perusahaan asuransi yang terdapat di 





C. Tujuan Dan Manfaat Penelitian 
1. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan permasalahan yang  akan dibahas dalam penelitian ini, maka 
tujuan dari penelitian ini adalah : 
a. Untuk menganalisis pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan asuransi yang terdapat di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2014-2018. 
b. Untuk menganalisis pengaruh set kesempatan investasi terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan asuransi yang terdapat di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2014-2018. 
c. Untuk menganalisis pengaruh return on assets terhadap nilai perusahaan 
pada perusahaan asuransi yang terdapat di Bursa Efek Indonesia Periode 
2014-2018. 
d. Untuk menganalisis pengaruh debt to equity ratio terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan asuransi yang terdapat di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2014-2018. 
e. Untuk menganalisis pengaruh price earning ratio terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan asuransi yang terdapat di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2014-2018. 
f. Untuk menganalisis pengaruh kepemilikan manajerial, set kesempatan 
investasi, return on assets, debt to equity ratio, dan price earning ratio 
secara bersama-sama terhadap nilai perusahaan pada perusahaan asuransi 




2. Manfaat Penelitian 
Penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat bagi pihak- pihak yang 
berkepentingan, adapun manfaat yang diharapkan antara lain: 
a. Manfaat teoritis 
1) Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan di bidang 
manajemen keuangan khususnya mengenai nilai perusahaan dan 
variabel yang mempengaruhinya. 
2) Bagi akademisi dan peneliti selanjutnya, penelitian ini diharapkan 
dapat menjadi rujukan pengembangan ilmu manajemen keuangan 
mengenai nilai perusahaan. 
b. Manfaat Praktis 
1) Bagi para investor, calon investor, analisis dan pemerhati investasi, 
hasil penilitian ini dapat memberikan acuan pengambilan keputusan 
investasi terkait dengan keputusan dalam berinvestasi 
2) Bagi emiten, penelitian diharapkan dapat memberikan gambaran 
mengenai faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan dan 
pentingnya nilai perusahaan dalam menarik minat investor untuk 






A. Landasan Teori 
Landasan teori adalah seperangkat definisi, konsep serta proposisi yang 
telah disusun rapi serta sistematis tentang variable-variabel dalam sebuah 
penelitian. Landasan teori merupakan teori yang relevan yang digunakan 
untuk menjelaskan tentang variabel yang akan diteliti dan sebagai dasar untuk 
memberi jawaban sementara terhadap rumusan masalah yang diajukan 
(hipotesis), dan penyusunan instrument penelitian. Teori yang digunakan 
bukan sekedar pendapat dari pengarang atau pendapat lain, tetapi teori yang 
benar-benar telah teruji kebenarannya. Landasan teori ini akan menjadi dasar 
yang kuat dalam sebuah penelitian yang akan dilakukan, dalam penelitian ini 
akan diuraikan di bawah ini: 
1. Teori Agensi 
Satu hal penting dalam manajemen keuangan, bahwa tujuan 
perusahaan adalah memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham yang 
diterjemahkan sebagai memaksimalkan harga saham. Akan tetapi dalam 
kenyataannya tidak jarang manajer mempunyai tujuan lain yang mungkin 
bertentangan dengan tujuan utama tersebut. Karena manajer diangkat oleh 
pemegang saham maka ideaalnya mereka akan bertindak on the best of 
interest of stockholders, tetapi dalam praktek sering terjadi konflik. Konflik 




terjadi antar agen pada saat satu orang atau lebih disebut sebagai principals, 
sedangkan mengangkat satu atau lebih orang lain disebut agen yang 
bertindak atas nama pemberi wewenang dan memberikan kekuasaan 
terhadap pengambilan keputusan. Agency problem biasanya sering terjadi di 
antara manajer dan pemegang saham maupun debtholders dan stockholders 
(Sartono, 2013: 21). 
Bagi perusahaan yang berbentuk Perseroan Terbatas (lebih-lebih untuk 
yang telah terdaftar di pasar modal), seringkali terjadi pemisahan antara 
pengelola perusahaan (pihak manajemen, disebut juga sebagai agent) dengan 
pemilik perusahaan (atau pemegang saham, disebut juga sebagai principal). 
Disamping itu, untuk perusahaan yang berbentuk Perseroan Terbatas, 
tanggung jawab pemilik hanya terbatas terhadap modal yang sudah 
disetorkan. Artinya, apabila perusahaan mengalami kebangkrutan, maka 
modal sendiri (ekuitas) yang sudah disetorkan para pemilik perusahaan 
mungkin sekali akan hilang, tetapi kekayaan pribadi pemilik tidak akan 
diikutsertakaan untuk menutup kerugian tersebut. Dengan demikian 
memungkinkan munculnya masalah-masalah yang disebut sebagai masalah-
masalah keagenan (agency problems) (Husnan dan Puji Astuti, 2015 :10). 
Agency Problem potensial untuk terjadi dalam perusahaan di mana 
manajer memiliki kurang dari seratus persen saham perusahaan. Dalam 
perusahaan perseorangan, pemilik sekaligus juga sebagai manajer akan selalu 
bertindak memaksimalkan kesejahteraan mereka, dan meminimalkan 




pembelian pesawat pribadi, perjalanan keliling dunia. Tetapi jika pemilik 
perusahaan kemudian menjual sebagian saham kepada investor lain maka 
munculah agency problem. Di perusahaan besar agency problem sangat 
berpotensial terjadi karena adanya proporsi kepemilikan perusahaan oleh 
manajer relatif kecil. Dalam kenyataannya tidak jarang tindakan manajer 
bukannya memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham melainkan 
memperbesar skala perusahaan dengan cara eksspansi atau membeli 
perusahaan lain. Motif utamanya adalah dengan semakin besarnya skala 
perusahaan maka pertama, meningkatkan keamanan posisi manajer dari 
ancaman pengambilan oleh perusahaan lain. Perusahaan lain akan kesulitan 
untuk melakukan takeover. Alasan kedua adalah untuk meningkatkan power, 
status, dan gaji manajer. Sedangkan alasan lain adalah menciptakan 
kesmepatan bagi midle dan lower manajer (Sartono, 2013: 21). 
Secara teoritis, apabila pihak manajemen mengambil keputusan yang 
dapat merugikan pemegang saham, pihak manajemen dapat digantikan oleh 
para pemegang saham dalam forum Rapat Umum Pemegang Saham. Akan 
tetapi, tidak semua pemegang saham hadir dalam rapat tersebut, dan banyak 
juga para pemegang saham yang tidak terlalu memberikan perhatian 
(terutama para pemegang saham kecil-kecil) terhadap susunan manajemen 
yang ada. Situasi ini menguntungkan manajemen yang telah ada untuk 




2. Nilai Perusahaan 
Nilai Perusahaan adalah nilai jual sebuah perusahaan sebagai suatu 
bisnis yang sedang beroperasi. Adanya kelebihan nilai jual diatas nilai 
likuidasi adalah nilai dari organisasi manajemen yang menjalankan 
perusahaan itu (Sartono, 2013:487).  Menurut Husnan (2014:87) nilai 
perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli 
apabila perusahaan tersebut dijual. Sedangkan menurut Gitman (2006:352) 
 nilai perusahaan adalah nilai aktual per lembar saham yang akan diterima 
apabila aset perusahaan dijual sesuai harga saham. 
Beberapa pendapat diatas dapat disimpulkan bahwa nilai perusahaan 
adalah indikator penting bagi investor dalam keputusan investasinya, 
selain itu nilai perusahaan pun sebagai gambaran seberapa besar 
perusahaan tersebut diapresiasi oleh pasar. eningkatnya nilai perusahaan 
adalah sebuah prestasi yang sesuai dengan keinginan para pemiliknya, 
karena dengan meningkatnya nilai perusahaan, maka kesejahteraan para 
pemilik juga akan meningkat. 
Nilai perusahaan atau nilai saham akan ditentukan oleh banyak faktor 
yaitu keuntungan perusahaan, risiko, dan faktor lain. Harga saham yang terjadi 
merupakan konsensus yang terjadi di pasar keuangan terhadap prospek dan 
risiko perusahaan di masa mendatang. Harga tersebut mencerminkan informasi 
besarnya aliran kas, timing, risiko, dan lainnya yang dianggap relevan oleh 




Perusahaan memerlukan berbagai kekayaan (mesin, gedung, kendaraan 
bermotor, persediaan bahan baku, dan sebagainya) untuk menjalankan 
operasinya. Memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting artinya bagi suatu 
perusahaan. Untuk itu perusahaan perlu mencari sumber dana untuk membiayai 
kebutuhan untuk operasi tersebut. Dalam ssuatu organisasi, pengaturan kegiatan 
keuangan sering disebut sebagi manajemen keuangan. Untuk melaksanakan 
manajemen keuangan tersebut perlu dipahami teori keuangan. Dengan kata 
lain, teori keuangan mencoba menjelaskaan alasan pengambilan keputusan 
mempunyai sejumlah teori positif yang mampu menjelasakan konsekuensi 
pilihan yang akan diambil (seperti apa dampak yang akan ditanggung kalau 
perusahaan merubah keputusan investasinya) (Husnan & Pudjiastuti, 2015: 3). 
Tujuan manajemen keuangan seringkali dinyatakan sebagai 
maksimilisasi keuntungan. Hal tersebut tidak tepat. Pertama, keuntungan yang 
besar melalui jumlah saham yang beredar yang besar tidaklah sebaik yang 
kita inginkan. Kedua, keuntungan perlembar saham juga bukan merupakan 
tujuan yang tepat. Keuntungan perlembar saham tidak memperhatikan nilai 
waktu uang dan risiko. Maksimisasi keuntungan dengan maksimisasi nilai 
saham dengan demikian merupakan dua hal yang berbeda. Ada tiga alasan 
mengapa nilai dari setiap bisnis akan dimaksimalkan jika bisnis 
diorganisasikan sebagai suatu perseroan terbatas, yaitu antara lain (Brigham 




a. Kewajiban terbatas mengurangi risiko yang ditanggung oleh para 
investor, dan jika semua hal yang lainnya konstan, semakin rendah risiko 
perusahaan, maka semakin tinggi nilainya. 
b. Nilai perusahaan akan tergantung pada peluang pertumbuhannya, yang 
selanjutnya akan bergantung pada kemampuan perusahaan untuk menarik 
modal. Karena perseroan terbatas dapat menarik modal secara lebih 
mudah daripada bisnis-bisnis yang tidak terinkorporasi, maka dapat 
dengan lebih baik mengambil keuntungan dari peluang-peluang 
pertumbuhan. 
c. Nilai dari suatu aset juga bergantung pada likuiditasnya, yang artinya 
kemudahan untuk menjual aset dan mengubahnya menjadi uang tunai 
pada suatu “nilai pasar yang wajar”. Karena investasi pada saham dari 
perseroan terbatas adalah jauh lebih likuid daripada investasi yang serupa 
di suatu kepemilikan perseorangan atau persekutuan, maka hal ini juga 
meningkatkan nilai dari suatu perseroan terbatas. 
Dalam prakteknya terdapat beberapa kepentingan yang berbeda antara 
berbagai pihak di perusahaan dalam rangka mencapai tujuan perusahaan. 
Perbedaan ini tentunya dilihat dari masing-masing kepentingan seperti 
(Kasmir, 2015:10): 
a. Pemegang saham 
Tujuan memaksimalkan nialai saham perusahaan akan memberikan 
keuntungan baik pemegang saham. Artinya dengan meningkatnya nilai 




bila terjadi penurunan nilai saham maka akan merugikan pemegang 
saham dan akan kehilangan keuntungan dan nilai sahamnya. 
b. Pemegang obligasi 
Berbeda dengan pemegang saham, bagi pemegang obligasi dengan 
meningkatnya nilai saham perusahaan tidak banyak memberikan 
pengaruh bagi mereka. Artinya pemegang obligasi tidak menerima 
dampak langsung keuntungan peningkatan nilai saham tersebut. 
c. Manajer keuangan 
Seringkai antara manajer dengan pemegang saham terlibat konflik, 
sehingga perlu diatasi secara profesional. Penyebabnya seringkali kegiatan 
memaksimalkan nilai perusahaan mengabaikan kepentingan para manajer 
keuangan yang telah bersudah payah dalam mencapai tujuannya. 
d. Maksimilisasi laba 
Terdapat perbedaan antara meningkatkan nilai perusahaan dengan 
maksimalisasi laba. Perusahaan biasanya lebih menekankan nilai 
perusahaan daripada peningkatan laba. 
3. Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan seorang manajer akan ikut menentukan kebijakan dan 
pengambilan keputusan. Manajer dalam hal ini memegang peranan penting 
karena manajer melaksanakan perencanaan, pengorganisasian, pengarahan, 
pengawasan serta pengambilan keputusan. Kepemilikan manajerial 
merupakan kepemilikan saham oleh pihak manajemen perusahaan. 




pemegang saham dengan manajer, karenan manajer ikut merasakan langsung 
manfaat dari keputusan yang diambil dan manajer ikut merasakan langsung 
manfaat dari keputusan yang diambil dan manajer yang menanggung risiko 
apabila ada kerugian yang timbull sebagai konsekuensi dari pengambilan 
keputusan yang salah. Menurut Jensen (1986) menyatakan semakin besar 
proporsi kepemilikan manajemen pada perusahaan akan dapat menyatukan 
kepentingan antara manajer dengan pemegang saham. 
Kepemilikan manajerial memberikan kesempatan manajer terlibat 
dalam kepemilikan saham sehingga dengan keterlibatan ini kedudukan 
manajer sejajar dengan pemegang saham. Manajer diperlukan bukan semata 
sebagai pihak eksternal yang digaji untuk kepentingan perusahaan tetapi 
diperlukan sebagai pemegang saham. Sehingga diharapkan adanya 
keterlibatan manajer pada kepemilikan saham dapat efektif untuk 
meningkatkan kinerja manajer. Menurut Imanata dan Satwiko (2011:68) 
kepemilikan manajerial adalah kepemilikan saham perusahaan oleh pihak 
manajer atau dengan kata lain manajer juga sekaligus sebagai pemegang 
saham. 
Menurut Brigham dan Houston (2013:154), dalam teori keagenan 
dijelaskan bahwa kepentingan manajemen dan kepentingan pemegang saham 
mungkin bertentangan. Perbedaan kepentingan itulah timbul konflik yang 
biasanya disebut agency conflict. Untuk menjamin agar para manajer 
melakukan hal yang terbaik bagi pemegang saham secara maksimal, 




a. Pengeluaran untuk memantau tindakan manajemen 
b. Pengeluaran untuk menata struktur organisasi sehingga kemungkinan 
timbulnya prilaku manajemen yang tidak dikehendaki semakin kecil, dan 
c. Biaya kesempatan karena hilangnya kesempatan memperoleh laba 
sebagai akibat dibatasinya kewenangan manajemen sehingga tidak dapat 
mengambil keputusan secara tepat waktu, yang seharusnya dapat 
dilakukan jika manajer menjadi pemilik perusahaan atau disebut 
managerial ownership. 
4. Set Kesempatan Investasi 
Aktivitas investasi (investing activities) mengacu pada perolehan dan 
pemeliharaan investasi dengan tujuan menjual produk dan menyediakan jasa, 
dan untuk tujuan menginvestasikan kelebihan kas. Investasi dalam tanah, 
bangunan, peralatan, hak hukum (paten, lisensi, hak cipta) persediaan, modal 
manusia (manajer dan karyawan), sistem informasi dan aset sejenis adalah 
untuk menjalankan operasi bisnis perusahaan. Aset-aset ini disebut sebagai 
aset operasi (operating assets). Perusahaan juga sering secara temporer atau 
permanen menginvestasikan kelebihan kasnya dalam bentuk efek, seperti 
saham ekuitas perusahaan lain, obligasi perusahaan dan pemerintah, dan reksa 
dana. Aset ini disebut aset keuangan (financial asset) (Subramanyam, 
2016:21).  
Menurut Jogiyanto (2013:5) investasi adalah penundaan konsumsi 




waktu yang tertentu. Tipe-tipe investasi yang dapat dipilih oleh investor 
adalah (Jogiyanto, 2013:7):  
a. Investasi langsung 
Inveatasi langsung dapat dilakukan dengan membeli aktiva keuangan 
yang dapat diperjualbelikan di pasar uang (money market) atau pasar 
turunan (derivated market). Inveatasi langsung juga dapat dilakukan 
dengan membeli aktiva keuangan yang tidak dapat diperjualbelikan. 
Aktiva keuangan yang tidak dapat diperjual belikan biasanya diperoleh 
melalui bank konvensional (Jogiyanto, 2013:8). Macam-macam investasi 
langsung dapat disarikan sebagai berikut (Jogiyanto, 2013:9): 
1) Investasi langsung yang tidak dapat diperjualbelikan 
a) Tabungan 
b) Deposito 
2) Investasi langsung dapat diperjualbelikan  
a) Investasi langsung di pasar uang: T-bill dan deposito yang dapat 
dinegosiasikan 
b) Investasi langsung di pasar modal: Surat-surat berharga 
pendapatan tetap (fixed income securities) dan Saham-saham 
(equity securities) 
3) Investasi langsung di pasar turunan: Opsi dan Future contact 
b. Indirect Investment 
Investasi tidak dilakukan dengan membeli surat-surat berharga dari 




menyediakan jasa keuangan dengan cara menjual sahamnya ke publik dan 
menggunakan dana yang diperoleh untuk diinvestasikan ke dalam 
portofolionya. Ini berarti bahwa perusahaan investasi membentuk 
portofolio dan menjualnya eceran kepada publik dalam bentuk saham-
sahamnya (Jogiyanto, 2013:10). 
Setiap investor yang melakukan investasi saham memiliki tujuan yang 
sama, yaitu mendapatkan capital gain, yaitu selisih positif antara harga jual 
dan harga beli saham dan dividen tunai yang diterima dari emiten karena 
perusahaan memperoleh keuntungan. Proses investasi menunjukan cara 
investor seharusnya melakukan investasi dalam surat berharga, yaitu meliputi 
sekuritas yang dipilih, dan waktu investasi tersebut dilakukan. Untuk 
mengambil keputusan tersebut meliputi langkah-langkah sebagai berikut 
(Husnan, 2009:  48) : 
a. Menentukan Kebijakan investasi 
Pada awalnya investor harus menentukan tujuan investasinya dan besar 
investasi yang akan dilakukan. Terdapat hubungan yang erat antara 
return dan risiko investasi, sehingga investor  tidak dapat mengharapkan 
keuntungan sebesar-besarnya karena pada dasarnya investasi yang 
dilakukan mengandung risiko yang merugikan. Jadi dalam hal ini tujuan 
investasi harus dinyatakan dalam keuntungan maupun risiko. 
b. Analisis Sekuritas 
Pada tahap ini investor melakukan analisis secara individual maupun 




analisis sekuritas, yaitu pertama terdapat sekuritas mispriced (harga 
sekuritas yang salah, yaitu terlalu rendah atau terlalu tinggi). Analisis 
sekuritas ini dapat dilakukan berdasar informasi fundamental maupun 
teknikal, dengan analisis ini surat berharga yang mispriced dapat 
terdeteksi. 
c. Pembentukan portofolio 
Tahap ini menyangkut identifikasi terhadap sekuritas-sekuritas yang akan 
dipilih, dan besar proporsi dana yang akan ditanamkan pada masing-
masing sekuritas tersebut. Pemilihan banyaknya sekuritas atau 
diversifikasi  surat  berharga  dimaksudkan  untuk  mengurangi  risiko 
yang akan ditanggung. 
d. Melakukan Revisi Portofolio 
Tahap ini merupakan pengulangan tiga tahap sebelumnya, dengan tujuan 
melakukan revisi atau perubahan terhadap portofolio apabila diperlukan. 
Hal ini dilakukan investor apabila dirasa portofolio yang ada tidak 
optimal atau tidak sesuai dengan preferensi risiko investor. 
e. Evaluasi Kinerja Portofolio 
Pada tahap ini  investor melakukan penilaian portofolio,  baik pada aspek 
tingkat keuntungan yang diperoleh maupun risiko yang ditanggung. 
Dengan demikian maka langkah pertama yang perlu dilakukan adalah 
memahami bagaimana mengukur tingkat keuntungan yang diharapkan, dan 
risiko investasi (sekelompok investasi) tersebut (Husnan, 2009: 49). Risiko 




return) dan realisasinya. Makin besar penyimpangannya, makin tinggi 
resikonya. Return dan risiko investasi merupakan dua kata yang tidak dapat 
dipisahkan (Zubir, 2011: 19) 
Tingkat keuntungan yang diharapkan atas suatu portofolio adalah 
merupakan rata-rata tertimbang tingkat keuntungan dari berbagai asset 
keuangan dalam portofolio tersebut. Sedangkan risiko portofolio ditunjukkan 
oleh besar kecilnya penyimpangan tingkat keuntungan yang diharapkan. 
Semakin besar penyimpangan tingkat keuntungan yang diharapkan berarti 
semakin besar tingkat risikonya (Sartono, 2013: 143). 
Investment Opportunity Set adalah kombinasi antara nilai aktiva riil 
(asset in place) dan opsi investasi masa depan. Opsi investasi masa depan ini 
kemudian dikenal sebagai set kesempatan investasi atau investment 
opportunity set (IOS). Opsi investasi merupakan suatu kesempatan untuk 
berkembang, namun seringkali perusahaan tidak selalu dapat melaksanakan 
semua kesempatan investasi di masa mendatang. Bagi perusahaan yang tidak 
dapat menggunakan kesempatan investasi tersebut akan mengalami suatu 
pengeluaran yang lebih tinggi dibandingkan dengan nilai kesempatan yang 
hilang. Nilai kesempatan investasi merupakan nilai. 
Karakteristik perusahaan yang mengalami pertumbuhan dapat diukur 
antara lain dengan peningkatan penjualan, pembuatan produk baru atau 
diversifikasi produk, perluasan pasar, ekspansi atau peningkatan kapasitas, 
penambahan aset, mengakuisisi perusahaan lain, investasi jangka panjang, 




tidak hanya berupa projek baru. Perusahaan yang bertumbuh tidak selalu 
merupakan perusahaan kecil atau aktif melakukan penelitian & 
pengembangan, serta pilihan investasi di masa depan tidak hanya pada 
projek-projek yang didanai dari kegiatan riset dan pengembangan, namun 
juga dengan kemampuan mengeksploitasi kesempatan memperoleh 
keuntungan. 
Secara umum investment opportunity set menggambarkan tentang 
luasnya kesempatan atau peluang investasi bagi suatu perusahaan, namun 
sangat tergantung pada pilihan expenditure perusahaan untuk kepentingan di 
masa yang akan datang. Dengan demikian investment opportunity set 
merupakan kesempatan berinvestasi atau peluang investasi yang dimiliki 
oleh perusahaan dan memiliki pengaruh terhadap cara pandang manajer, 
pemilik, kreditur dan investor terhadap kemampuan profitabilitas serta 
prospek pertumbuhan perusahaan. Selain itu, investment opportunity set 
bersifat tidak dapat diobservasi, sehingga perlu dipilih suatu proksi yang 
dapat dihubungkan dengan variabel lain dalam perusahaan. Secara umum set 
kesempatan investasi merupakan hubungan antara pengeluaran saat ini 
maupun di masa mendatang dengan nilai atau return serta prospek sebagai 
hasil dari keputusan investasi untuk menciptakan nilai perusahaan 
(Hasnawati, 2005:119). 
5. Return On Asset 
Return on asset (ROA) adalah rasio yang mengukur kemampuan 




dan Halim, 2012:84). Return on asset (ROA) adalah kemampuan perusahaan 
memanfaatkan aktivanya untuk memperoleh laba. Ratio ini mengukur tingkat 
kembalian investasi yang dilakukan oleh perusahaan dengan menggunakan 
seluruh dana (aktiva) yang dimilikinya. Rasio yang tinggi menunjukkan 
efisiensi manajemen aset,yang berarti efesiensi manajemen. Return On Asset 
(ROA) menurut Kasmir (2015:201) adalah rasio yang menunjukan hasil 
(return) atas jumlah aktiva yang digunakan dalam perusahaan. Selain itu, 
ROA memberikan ukuran yang lebih baik atas profitabilitas perusahaan 
karena menunjukan efektivitas manajemen dalam menggunakan aktiva untuk 
memperoleh pendapatan. 
Menurut Hanafi dan Halim (2012:81) ROA ini mengukur 
kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat aset 
yang tertentu. ROA juga sering disebut sebagai ROI (Return On Investment). 
Rasio return on investment atau pengembalian investasi, bahwa di beberapa 
referensi lainnya rasio ini juga ditulis dengan retun on assest (ROA). Rasio ini 
melihat sejauh mana investasi yang telah ditanamkan mampu memberikan 
pengembalian keuntungan sesuai dengan yang diharapkan. Dan investasi 
tersebut sebenarnya sama dengan aset perusahaan yang ditanamkan atau 
ditempatkan (Fahmi, 2015:82). Adapun menurut Sartono (2013:123) ROA ini 
mengukur tingkat pengembalian atas investasi atau tingkat pengembalian atas 
aktiva (assets), yaitu menunjukan kemampuan perusahaan menghasilkan laba 




Berdasarkan pengertian-pengertian di atas, maka dapat dipahami oleh 
penulis bahwa Return On Asset (ROA) merupakan pengukuran kemampuan 
perusahaan secara keseluruhan di dalam menghasilkan keuntungan dengan 
jumlah keseluruhan aktiva yang tersedia di dalam perusahaan. ROA 
menunjukan bagaimana perusahaan mengelola aset atau dana yang 
ditanamkan terhadap aset perusahaan yang dimilikinya untuk menghasilkan 
suatu keuntungan atau laba. Dengan memahami rasio ini, kita dapat menilai 
apakah perusahaan telah efisien mengelola asetnya dalam kegiatan 
operasional perusahaan. Rasio ini merupakan ukuran profitabilitas dari sudut 
pandang pemegang saham. 
Return On Asset (ROA) merupakan pengukuran kemampuan 
perusahaan secara keseluruhan di dalam menghasilkan keuntungan dengan 
jumlah keseluruhan aktiva yang tersedia di dalam perusahaan. Return on asset 
digunakan untuk melihat tingkat efisiensi operasi perusahaan secara 
keseluruhan. Semakin tinggi rasio ini, semakin baik suatu perusahaan. 
Menurut Rinati (2016: 6) angka ROA dapat dikatakan baik apabila > 2%. 
6. Debt To Equity Ratio 
Debt to equity ratio merupakan salah satu rasio yang mengukur tingkat 
leverage suatu perusahaan. Rasio ini menggambarkan perbandingan antara 
total hutang dengan total ekuitas perusahaan yang digunakan sebagai sumber 
pendanaan perusahaan. Semakin besar DER menunjukkan struktur 





Debt to equity ratio adalah ratio yang memberikan gambaran mengenai 
struktur modal yang dimiliki perusahaan atau keseimbangan proporsi antara 
aktiva yang didanai oleh kreditor dan yang didanai oleh pemilik perusahaan 
sehingga dapat dilihat tingkat resiko tak tertagihnya suatu utang. Debt to 
equity ratio adalah rasio yang mengukur sejauh mana besarnya utang dapat 
ditutupi oleh modal sendiri. (Darmadji dan Fakhruddin, 2006: 200). Rasio ini 
menunjukkan komposisi atau struktur modal dari total utang terhadap total 
modal yang dimiliki perusahaan. Semakin tinggi debt to equity ratio 
menunjukkan komposisi total utang (jangka pendek dan jangka panjang) 
semakin besar dibanding dengan total modal sendiri, sehingga berdampak 
semakin besar beban perusahaan terhadap pihak luar. 
Menurut Sartono (2013:113) debt to equity ratio adalah rasio yang 
digunakan untuk mengukur seberapa besar hutang digunakan dengan 
membandingkan total hutang yang dimiliki perusahaan dengan modal sendiri 
(equitas). Semakin rendah ratio ini semakin baik karena dapat menutupi 
hutang dalam sebuah perusahaan. Menurut Hardjito, dan Martono (2012:60) 
debt to equity ratio (DER) adalah ratio untuk mengukur seberapa banyak 
keuntungan yang menjadi hak pemilik modal sendiri. 
Menurut Sawir (2013:13), debt to equity ratio, ini menggambarkan 
perbandingan hutang dan ekuitas dalam pendanaan perusahaan dan 
menunjukkan kemampuan modal sendiri perusahaan tersebut untuk 
memenuhi seluruh kewajibannya. Perusahaan dengan debt to equity ratio 




merosot, namun ketika kondisi ekonomi membaik, kesempatan memperoleh 
laba rendah. Sebaliknya perusahaan dengan rasio leverage tinggi, berisiko 
menanggung kerugian yang besar ketika keadaan ekonomi merosot, tetapi 
mempunyai kesempatan memperoleh laba besar saat kondisi ekonomi 
membaik. 
Untuk dapat menguji sejauh mana perusahaan menggunakan uang yang 
dipinjam, kita dapat menggunakan beberapa rasio utang (debt ratio) yang 
berbeda.  Rasio utang terhadap ekuitas hanya dengan membagi total utang 
perusahaan (termasuk liabilitas jangka pendek) dengan ekuitas pemegang 
saham (Horne dan Wachowicz. 2005:169). 
Semakin rendah rasio ini, semakin tinggi tingkat pendaaan perusahaan 
yang disediakan oleh pemegang saham, dan semakin besar perlindungan bagi 
kreditur (margin perlindungan) jika terjadi penyusutan nilai aset atau kerugian 
besar. Bergantung pada tujuan penggunaan rasio ini, saham preferen kadang 
dimasukkan sebagai utang daripada sebagai ekuitas ketika rasio utang 
dihitung. Saham preferen mewakili kalim awal atas investor saham biasa, 
akibatnya investor dapat memasukkan saham preferen sebagai utang ketika 
menganalisa perusahaan. Rasio utang terhadap ekuitas akan berbeda 
bergantung pada sifat bisnis dan variabilitas arus kas. Perusahaan listrik, 
dengan arus kas yang sangat stabil, biasanya memiliki rasio utang terhadap 
ekuitas yang lebih besar daripada perusahaan mesin, yang arus kasnya  jauh 




Leverage keuangan adalah penggunaan utang. Apabila hasil 
pengembalian atas aktiva, yang ditunjukan oleh besarnya rentabilitas 
ekonomis, lebih besar dari pada biaya utang, leverage itu menguntungkan dan 
hasil pengembalian atas modal (rentabilitas modal sendiri) dengan 
penggunaan leverage ini juga akan meningkat. Tetapi leverage merupakan 
pedang bermata dua”, bila rentabilitas ekonomis lebih kecil dari pada biaya 
utang, maka leverage akan mengurangi rentabilitas modal sendiri. Jika jadi, 
leverage dapat digunakan untuk meningkatkan hasil pengembalian pemegang 
saham, tetapi dengan risiko akan meningkatkan kerugian pada masa-masa 
suram (Sawir, 2013:11). 
Rasio leverage mengukur tingkat solavilitas suatu perusahaan. Rasio ini 
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi segala kewajiban 
finansialnya seandainya perusahaan tersebut pada saat itu di likuidasi. Dengan 
demikian solvabilitas berarti kemaampuan suatu perusahaan untuk membayar 
semua utang-utangnya, baik jangka panjang maupun jangka pendek (Sawir, 
2013:13). Nilai DER akan lebih baik jika bernilai dibawah 1 yang 
menunjukkan bahwa perusahaan mampu melunasi seluruh hutangnya dengan 
modal yang dimiliki (Salsabila, 2017:2). 
7. Price Earning Ratio 
Rasio pasar digunakan untuk mengukur harga pasar relatif terhadap 
nilai buku. Sudut pandang rasio ini lebih banyak berdasarkan pada sudut 
investor. Rasio pasar dapat dihitung dengan price earning ratio. Price earning 




sekuritas untuk menilai harga suatu saham yang diperdagangkan dipasar 
modal. Price earning ratio (PER) membandingkan antara harga saham dan 
laba per lembar saham yang diperoleh pemilik perusahaan yang disajikan 
dalam laporan keuangan (Husnan dan Pudjiastuti, 2015:75). 
Sedangkan menurut Hanafi & Halim (2012:85) PER merupakan bagian 
dari rasio pasar, dimana sudut pandang rasio pasar ini lebih banyak 
berdasarkan pada sudut investor atau calon investor. Keinginan investor 
melakukan analisis kesehatan suatu saham melalui rasio-rasio keuangan 
seperti PER, dikarenakan adanya keinginan investor atau calon investor akan 
hasil (return) yang layak atas suatu investasi saham. PER merupakan 
ekspektasi dari nilai saham pada masa yang akan datang, sehingga suatu 
saham dari perusahaan dengan kinerja dan prospek usaha yang 
menguntungkan akan memiliki nilai PER yang tinggi. Sebaliknya saham 
perusahaan yang tidak memiliki kinerja dan prospek usaha yang 
menguntungkan akan memiliki nilai PER yang rendah.  
Investor mempertimbangkan rasio tersebut guna memilahmilah saham 
mana yang nantinya memberikan keuntungan yang besar dimasa yang akan 
datang dan pertimbangannya jika perusahaan mempunyai PER yang terlalu 
tinggi tidak akan menarik karena harga saham kemungkinan tidak naik lagi 
berarti kemungkinan memperoleh capital gain akan lebih kecil (Hanafi dan 
Halim, 2014: 85). Price earning ratio menjadi tidak mempunyai makna 




menderita kerugian. Pada keadaan ini, PER perusahaan akan begitu tinggi 
(abnormal) atau bahkan negatif. 
Investor biasanya menghubungkan laba tahun berjalan terhadap current 
price dengan menggunakan hubungan rasio harga terhadap laba (Price 
Earning Ratio, PER). Setelah EPS untuk tahun mendatang (proyeksi) dapat 
ditaksir, maka dengan mengalikan EPS dengan PER akan dapat ditentukan 
suatu tingkat harga, PER adalah apa yang investor bayar untuk aliran 
earnings. Atau dilihat dari kebalikannya adalah apa yang investor dapatkan 
(peroleh) dari investasi tersebut (Sawir, 2013:21) 
Investor dalam pasar modal yang sudah maju menggunakan PER untuk 
mengukur apakah suatu saham undrpriced atau overpriced. PER adalah suatu 
rasio sederhana yang diperoleh dengan membagi harga pasar suatu saham 
dengan EPS. Besarnya dividen yang dibayar perusahaan tergantung kepada 
besarnya EPS dan rasio pembayaran dividen, yang menunjukkan bagian laba 
yang dibagikan sebagai dividen (Sawir, 2013:21). 
Model PER sebagaimana namanya menunjukkan, mendasarkan diri atas 
rasio antara harga saham per lembar dengan EPS. Dipandang dari sisi teori 
ekonomi, secara konseptual basis model PER memanglah tidak sekuat model 
berdasarkan dividen. Meskipun demikian, dengan menggunakan asumsi 
tertentu, model PER konsisten dengan analisis present value, karena model 
tersebut juga berkaitan dengan taksiran atas nilai intrinsik suatu saham 




PER sesungguhnya merupakan evaluasi hubungan antara kapital suatu 
perusahaan terhadap laba. Dan ini berlaku bagi perusahaan yang sahamnya 
diperdagangkan di bursa, sehingga untuk primary issue penggunaan PER 
sering mendapat kritikan dalam penentuan harga, dan kalaupun digunakan 
biasanya harus dihubungkan dengan PER dari perusahaan yang menjalankan 
bisnis serupa, PER dari perusahaan sejenis (industri), dan penaksiran prospek 
pertumbuhan laba perusahaan (Sawir, 2013:21). 
Analisis sekuritas kadang-kadang menyukai penggunaan PER dalam 
menilai kewajaran harga saham. Saham yang mempunyai PER yang tinggi 
mungkin dicurigai telah terlalu tinggi harganya. Faktor-faktor yang 
mempengaruhi PER adalah (Husnan, 2013: 293) 
a. Rasio laba yang dibayarkan sebagai dividen atau payout ratio. 
b. Tingkat keuntungan yang disyaratkan oleh pemodal 
c. Pertumbuhan dividen 
Apabila faktor-faktor yang lain konstan, maka (Husnan, 2009: 293) : 
a. Semakin tinggi payout ratio, semakin tinggi PER. 
b. Semakin tinggi tingkat keuntungan yang disyaratkan, maka semakin 
rendah PER 
c. Semakin tinggi pertumbuhan dividen, semakin tinggi PER. 
Perusahaan yang diharapkan akan tumbuh tinggi (mempunyai prospek 
baik) mempunyai PER yang tinggi, sebaiknya perusahaan yang diharapkan 
mempunyai pertumbuhan rendah akan mempunyai PER rendah. Dari segi 




barangkali tidak akan naik lagi, yang kemungkinan memperoleh capital gain 
akan lebih kecil (Hanafi dan Halim, 2012:83).  
Menurut Hanafi dan Halim (2012:82), PER melihat harga saham relatif 
terhadap earningnya. PER bisa dihitung sebagai berikut: 
 
Bila seorang analisis memperkirakan EPS dan rasio pembayaran dividen, 
maka dia secara implisit telah memperkirakan dividen. Nilai intrinsik dari 
suatu aktiva sama dengan nilai sekarang dari arus kas yang diharapkan. Harga 
yang wajar (fairly priced) bagi suatu saham adalah sebesar nilai 
intirinsiknya.Rasio ini instrisiknya terhadap EPS menunjukkan PER yang 
seharusnya untuk saham bila harganya wajar, kadang-kadang menunjukkan 
normal PER (Sawir, 2013:21). 
PER sesungguhnya merupakan evaluasi hubungan antara kapital suatu 
perusahaan terhadap laba. Dan ini berlaku bagi perusahaan yang sahamnya 
diperdagangkan di bursa, sehingga untuk primary issue penggunaan PER 
sering mendapat kritikan dalam penentuan harga, dan kalaupun digunakan 
biasanya harus dihubungkan dengan PER dari perusahaan yang menjalankan 
bisnis serupa, PER dari perusahaan sejenis (industri), dan penaksiran prospek 
pertumbuhan laba perusahaan (Sawir, 2013:21). 
Alternatif   lain   selain   menggunakan   arus   kas   atau   dividen   
dalam menghitung  nilai  fundamental  atau  nilai  intrinsik  saham  adalah  
dengan menggunakan  nilai  laba  perusahaan  (earnings).  Salah  satu  




pendapatan   untuk memperkirakan   nilai   intrinsik   adalah  dengan   
pendekatan  PER, atau disebut juga dengan earnings multiplier. PER  
menunjukkan rasio dari harga saham terhadap earnings. Rasio ini 
menunjukkan berapa besar investor menilai harga dari saham terhadap 
kelipatan dari earnings (Jogiyanto, 2013:176). Menurut Rinati (2016:3) 
standar price earnings ratio  yang baik adalah yang lebih besar dari 1 
 
B. Studi Penelitian Terdahulu 
Penelitian yang dilakukan oleh Juanda Astarani pada tahun 2016 dengan 
judul Pengaruh Return On Asset (ROA) Terhadap Nilai Perusahaan Dengan 
Pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) Sebagai Variabel 
Pemoderasi Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). Alat analisis yang digunakan adalah analisis regresi 
berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Return on Asset (ROA) 
mempunyai pengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) sebagai variabel 
moderasi mempunyai pengaruh positif tidak signifikan yang berarti bahwa 
variabel Corporate Social Responsibility (CSR) tidak mampu memoderasi 
hubungan antara Return on Asset (ROA) dengan nilai perusahaan. Persamaan 
penelitian ini dengan penelitian Astarani adalah pada penggunaan variabel 
ROA  Dan nilai perusahaan, serta alat analisis yang digunakan yaitu regresi 
berganda.  Perbedaan penelitian ini dengan penelitian Astarini adalah pada 




investasi, debt to equity ratio dan price earning ratio, sedangkan penelitian 
Astarini menambahkan variabel Corporate Social Responsibility sebagai 
variabel moderasi. 
Penelitian yang dilakukan oleh Nurul Hidayah pada tahun 2015 dengan 
judul Pengaruh Investment Opportunity Set (IOS) Dan Kepemilikan 
Manajerial Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Property Dan Real 
Estate Di Bursa Efek Indonesia. Alat analisis yang digunakan adalah analisis 
regresi berganda. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwavariable 
independen yaitu IOS (CAPBVA dan MVBVE) berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan, sedangkan variable kepemilikan manajerial tidak 
berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Persamaan penelitian ini 
dengan penelitian Hidayah adalah pada penggunaan variabel investment 
opportunity set (IOS) Dan kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan, serta 
alat analisis yang digunakan yaitu regresi berganda. Perbedaan penelitian ini 
dengan penelitian Hidayah adalah pada penelitian ini menambahkan variabel 
return on asset, debt to equity ratio dan price earning ratio. 
Penelitian yang dilakukan oleh Wenny Claudia pada tahun 2015 dengan 
judul Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, 
Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, Dan Profitabilitas Terhadap Nilai 
Perusahaan. Alat analisis yang digunakan adalah analisis regresi berganda. 
Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa 1) kepemilikan manajerial 
memiliki pengaruh yang negatif dan signifkan terhadap nilai perusahaan, 2) 




perusahaan, 3) keputusan investasi berpengaruh signifkan positif terhadap 
kenaikan atau penurunan nilai perusahaan, 4) keputusan pendanaan tidak 
berpengaruh signifkan terhadap nilai perusahaan dan 5) proftabilitas memiliki 
pengaruh positif signifkan terhadap nilai perusahaan. Persamaan penelitian ini 
dengan penelitian Claudia adalah pada penggunaan variabel kepemilikan 
manajerial, return on asset dan nilai perusahaan, serta alat analisis yang 
digunakan yaitu regresi berganda. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian 
Claudia adalah pada penelitian ini menambahkan variabel set kesempatan 
investasi, debt to equity ratio dan price earning ratio, sedangkan penelitian 
Claudia menambahkan variabel kepemilikan institusional, keputusan investasi, 
dan keputusan pendanaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Ratih Anggraini pada tahun 2014 dengan 
judul Analisis Pengaruh Price Earning Ratio (PER), Debt To Equity Ratio 
(DER), Return On Asset (ROA), Current Ratio (CR) Dan Firm Size Terhadap 
Nilai Perusahaan (PBV) Pada Perusahaan Sektor Property, Real Estate & 
Building Construction Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 
2008-2012. Alat analisis yang digunakan adalah analisis regresi berganda. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa 1) variabel Price Earning Ratio (PER), 
Debt to Equity Ratio (DER), Return on Asset (ROA), Current Ratio (CR), dan 
Firm Size secara bersama-sama berpengaruh positif signifikan terhadap 
variabel nilai perusahaan, 2) variabel Price Earning Ratio (PER), Debt to 
Equity Ratio (DER), Return on Asset (ROA) dan Firm Size berpengaruh 




variabel Current Ratio (CR) tidak memiliki pengaruh terhadap variabel nilai 
perusahaan (PBV). Persamaan penelitian ini dengan penelitian Anggraini 
adalah pada penggunaan variabel Price Earning Ratio (PER), Debt To Equity 
Ratio (DER), Return On Asset (ROA) dan nilai perusahaan, serta alat analisis 
yang digunakan yaitu regresi berganda.  Perbedaan penelitian ini dengan 
penelitian Anggraini adalah pada penelitian ini menambahkan variabel set 
kesempatan investasi  dan kepemilikan manajerial, sedangkan penelitian 
Anggraini menambahkan variabel Current Ratio (CR) Dan Firm Size. 
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ini dengan penelitian 
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Hasil penelitian ini 
menunjukkan 












mempunyai                    
pengaruh positif 
tidak signifikan 








ini dengan penelitian 
Astarani adalah pada 
penggunaan variabel 
ROA 
 Dan nilai 
perusahaan, serta alat 
analisis yang 
digunakan yaitu 
regresi berganda.  
Perbedaan penelitian 
ini dengan penelitian 
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C. Kerangka Berpikir 
1. Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan  
Kepemilikan adalah persentase kepemilikan saham yang dimiliki 
oleh direksi, manajer dan dewan komisaris. Adanya kepemilikan 
manajemen dalam sebuah perusahaan akan menimbulkan dugaan yang 
menarik bahwa nilai perusahaan meningkat sebagai akibat kepemilikan 
manajemen yang meningkat. Jensen & Meckling (1976) dalam Jogiyanto 
(2013:214) menganalisis bagaimana nilai perusahaan dipengaruhi oleh 
distribusi kepemilikan antara pihak manajer yang menikmati manfaat dari 
pihak luar dan yang tidak menikmati manfaat. Dalam kerangka ini, 
peningkatan kepemilikan manajemen akan mengurangi agency difficulties 
(kesulitan agen) melalui pengurangan insentif bagi pemegang saham dan 
mengambil alih kekayaan pemegang saham. Hal ini sangat potensial dalam 
mengurangi alokasi sumber daya yang tidak menguntungkan, yang pada 
gilirannya akan meningkatkan nilai perusahaan.  
Suranta dan Machfoedz (2003:5) menyatakan bahwa hubungan 
struktur kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan merupakan hubungan 
non-monotonik. Hubungan non-monotonik antara kepemilikan manajerial 




manajer dan mereka cenderung berusaha untuk melakukan penyejajaran 
kepentingan dengan outside owners dengan cara meningkatkan 
kepemilikan saham mereka jika nilai perusahaan yang berasal dari 
investasi meningkat. 
2. Pengaruh set kesempatan investasi terhadap nilai perusahaan  
Investment Opportunity Set (IOS) merupakan keputusan investasi 
dalam bentuk kombinasi antara aktiva yang dimiliki (asset in place) dan 
pilihan investasi yang akan datang dengan Net Present Value (NPV) 
positif yang akan mempengaruhi nilai perusahaan. Keputusan investasi 
merupakan keputusan untuk berinvestasi dalam aset berwujud maupun 
dalam aset yang tidak berwujud (keputusan penganggaran modal). Manajer 
keuangan harus mengidentifkasi proyek-proyek yang menjanjikan dan 
memutuskan berapa banyak yang akan diinvestasikan ke dalam tiap 
proyek. Kegiatan investasi yang dilakukan oleh perusahaan seringkali 
digunakan oleh perusahaan untuk meningkatkan keunggulan perusahaan 
atas para pesaingnya. Berdasarkan signaling theory, kegiatan investasi 
perusahaan bisa menjadi suatu sinyal positif bagi perusahaan. Dengan 
adanya investasi memberikan sinyal yang baik akan perkembangan 
perusahaan ke depannya. IOS merupakan nilai perusahaan yang besarnya 
tergantung pada pengeluaran-pengeluaran yang ditetapkan manajemen di 
masa yang akan datang, yang pada saat ini masih merupakan pilihan-
pilihan investasi yang diharapkan akan menghasilkan return yang lebih 




kesempatan atau peluang investasi bagi suatu perusahaan, namun sangat 
tergantung pada expenditure perusahaan untuk kepentingan dimasa yang 
akan datang. Manajer kuangan menganalisa nilai pada arus masuk kas di 
masa depan yang tak pasti dihasilkan pada proyek investasi modal dengan 
mempertimbangkan jumlah, waktu, dan risiko arus kas masa depan. Jika 
nilai suatu proyek lebih besar dari investasi yang diperlukannya, maka 
proyek ini menarik secara fnancial (Brealy, Myers, dan Marcus, 2008:6). 
Keberhasilan suatu investasi perusahaan ditentukan dari pertimbangan 
yang baik (Claudia, 2015:30). 
3. Pengaruh return on assets terhadap nilai perusahaan  
Efisiensi perputaran aset atau semakin tingginya ROA yang 
diperoleh perusahaan diharapkan akan berdampak pada nilai perusahaan. 
ROA merupakan rasio yang menunjukkan hasil pengembalian atas jumlah 
aktiva yang digunakan dalam perusahaan dan bagaimana tingkat 
efektivitas manajemen dalam mengelola asetnya (Kasmir, 2015: 202). 
Semakin besar ROA, berarti semakin efisien penggunaan aktiva 
perusahaan atau dengan kata lain dengan jumlah aktiva yang sama bisa 
dihasilkan laba yang lebih besar dan sebaliknya. ROA menunjukkan 
kemampuan perusahaan dengan menggunakan seluruh aktiva yang dimiliki 
untuk menghasilkan laba bersih. Rasio ini penting bagi pihak manajemen 
untuk mengevaluasi efektivitas dan efisiensi manajemen perusahaan dalam 
mengelola seluruh aktiva perusahaan. Semakin besar ROA, berarti 




dengan jumlah aktiva yang sama bisa dihasilkan laba yang lebih besar dan 
sebaliknya. Efisiensi perputaran asset dan atau semakin tinggi ROA yang 
diperoleh perusahaan, hal ini akan berdampak pada nilai perusahaan. 
4. Pengaruh debt to equity ratio terhadap nilai perusahaan  
Debt to Equity Ratio adalah rasio utang yang diukur dengan 
perbandingan antara total utang yang berbunga (total debt), baik jangka 
panjang maupun jangka pendek dengan ekuitas pemegang saham (equity). 
Menurut Anggraini (2014), DER mempengaruhi kinerja perusahaan yaitu 
semakin tinggi beban maka resiko yang ditangung juga besar. Hal ini akan 
mempengaruhi tingkat kepercayaan investor terhadap perusahaan dan 
selanjutnya akan mempengaruhi nilai perusahaan. Perusahaan yang 
meningkatkan utang bisa dipandang sebagai perusahaan yang yakin dengan 
prospek perusahaan di masa yang akan datang, sehinggam diharapkan 
investor dapat menangkap sinyal positif tersebut dari perusahaan. 
Kepercayaan investor ini akan ditunjukkan melalui pengembalian saham 
perusahaan tersebut yang nantinya akan meningkatkan nilai perusahaan 
tersebut. Debt to Equity Ratio dapat menggambarkan seberapa jauh suatu 
perusahaan dibelanjakan dengan hutang, dimana menunjukkan kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban finansialnya. Semakin besar Debt to 
Equity Ratio mencerminkan resiko perusahaan yang relatif tinggi. Ketika 
terdapat penambahan jumlah hutang secara absolut maka akan menurunkan 
tingkat solvabilitas perusahaan, yang selanjutnya akan berdampak dengan 




tinggi leverage maka nilai perusahaan akan semakin kecil. Perusahaan tidak 
selalu memiliki dana yang cukup untuk memenuhi kebutuhan dan anggaran 
yang telah ditetapkan, oleh karena itu hutang adalah alternatif yang paling 
sering digunakan perusahaan untuk memenuhi kebutuhannya. Semakin tinggi 
rasio ini, akan mengakibatkan semakin besar tingkat ketergantungan 
perusahaan terhadap pihak eksternal dan semakin besar pula beban biaya 
hutang yang harus dibayar oleh perusahaan, hal tersebut akan berdampak 
terhadap nilai perusahaan 
5. Pengaruh price earning ratio terhadap nilai perusahaan  
Price Earning Ratio merupakan rasio harga dengan perbandingan 
antara harga pasar per lembar saham (market price per share) dan laba per 
lembar  saham (earning per share). PER yang semakin positif menandakan 
bahwa investasi perusahaan semakin bagus. Price earning ratio juga 
merupakan ukuran untuk menentukan bagaimana pasar memberi nilai atau 
harga pada saham perusahaan. Apabila PER semakin tinggi maka akan 
membuat nilai perusahaan akan naik dihadapan para investor karena PER 
yang tinggi akan memberikan pandangan bahwa perusahaan dalam keadaan 
sehat dan menunjukkan pertumbuhan perusahaan. PER penting dilakukan dan 
bisa dijadikan sebagai salah satu indikator nilai perusahaan dalam model 










Dari uraian di atas, maka kerangka berpikir dalam penelitian ini 















D. Perumusan Hipotesis 
Hipotesis dapat didefinisikan sebagai hubungan yang diperkirakan secara 
logis diantara dua atau lebih variabel yang diungkapkan dalan bentuk pernyataan 
yang dapat diuji. Hubungan tersebut diperkirakan berdasarkan jaringan asosiasi 
yang ditetapkan dalam kerangka pemikiran yang dirumuskan untuk studi penelitian 
(Sekaran, 2006: 137). Hipotesis dalam penelitian ini adalah : 
1. Terdapat pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan pada 





Return On Assets 
(X3) 
Debt To Equity Ratio 
(X4) 
Nilai Perusahaan (Y) 





2. Terdapat pengaruh set kesempatan investasi terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan asuransi yang terdapat di Bursa Efek Indonesia Periode 2014-2018. 
3. Terdapat pengaruh return on assets terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 
asuransi yang terdapat di Bursa Efek Indonesia Periode 2014-2018. 
4. Terdapat pengaruh debt to equity ratio terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan asuransi yang terdapat di Bursa Efek Indonesia Periode 2014-2018. 
5. Terdapat pengaruh price earning ratio terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan asuransi yang terdapat di Bursa Efek Indonesia Periode 2014-2018. 
6. Terdapat pengaruh kepemilikan manajerial, set kesempatan investasi, return on 
assets, debt to equity ratio, dan price earning ratio secara bersama-sama 
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan asuransi yang terdapat di Bursa Efek 






A. Metode Penelitian 
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif, artinya variabel-
variabel yang bersifat kualitatif diterjemahkan dalam angka kuantitaif sehingga 
dapat dianalisa menggunakan statistik dan menginterpretasikan bahasa analisis 
tersebut ke dalam bahasa kualitatis. Metode penelitian adalah cara yang 
digunakan oleh para peneliti untuk mengumpulkan data dalam penelitiaannya. 
Dalam penelitian ini metode yang digunakan adalah mengamati data yang sudah 
ada yaitu data sekunder. 
Jenis penelitian ini merupakan jenis kuantitatif yaitu penelitian yang 
diteliti menggunakan data sekunder, data yang diambil tersebut yaitu laporan 
keuangan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sesuai dengan 
karakter tersebut, penelitian kuantitatif yaitu penelitian yang menerangkan 
secara sistematis fonemena–fenomena yang ada serta hubungannya. Tujuannya 
mengembangkan dengan model–model matematis, teori dan hipotesis yang 
dikaitkan dengan fenomena saat ini. 
B. Populasi dan Sampel  
1. Populasi 
Populasi adalah gabungan dari seluruh elemen yang berbentuk 
peristiwa, hal atau orang yang memiliki karakteristik yang serupa menjadi 




penelitian. Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan asuransi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2014-2018 sebanyak 14 




No. Kode Saham Nama Emiten 
1. ABDA Asuransi Bina Dana Arta Tbk 
2. AHAP Asuransi Harta Aman Pratama Tbk 
3. AMAG Asuransi Multi Artha Guna Tbk 
4. ASBI Asuransi bintang Tbk 
5. ASDM Asuransi Dayin Mitra Tbk 
6. ASJT Asuransi Jaya Tania Tbk 
7. ASMI Asuransi Mitra Maparya Tbk 
8. ASRM Asuransi Ramayana Tbk 
9. JMAS Asuransi jiwa Syariah Jasa Mitra Abadi Tbk 
10. LPGI Lippo General Insurance Tbk 
11. MREI Maskapai Reasuransi Indonesia Tbk 
12. MTWI Malacca Trust Wuwungan Insurance Tbk 
13. PNIN Paninvest Tbk 
14. VINS Victoria insurance Tbk 
 
2. Sampel 
Sampel  merupakan  bagian  dari  populasi  yang  ingin  di  teliti  oleh  
peneliti. Menurut Arikunto (2010:174) sampel adalah sebagian atau wakil 
populasi yang diteliti. Sehingga  sampel  merupakan  bagian  dari populasi 
yang ada, sehingga untuk pengambilan sampel harus menggunakan cara 




Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini dilakukan secara 
purposive sampling, yaitu dengan kriteria tertentu. Kriteria-kriteria tersebut 
adalah : 
a. Perusahaan asuransi yang telah go public di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
dan selama periode penelitian (periode 2014-2018). 
b. Perusahaan asuransi tidak pernah delisting dari Bursa Efek Indonesia 
(BEI) dan selama periode penelitian (periode 2014-2018). 
Berdasarkan kriteria-kriteria tersebut maka terdapat 10 perusahaan 
yang memenuhi kriteria purposive sampling. Sehingga sampel dalam 
penelitian ini yaitu  : 
Tabel 3 
Sampel  Penelitian 
 
No. Kode Saham Nama Emiten 
1. ABDA Asuransi Bina Dana Arta Tbk 
2. AHAP Asuransi Harta Aman Pratama Tbk 
3. AMAG Asuransi Multi Artha Guna Tbk 
4. ASBI Asuransi bintang Tbk 
5. ASDM Asuransi Dayin Mitra Tbk 
6. ASJT Asuransi Jaya Tania Tbk 
7. ASRM Asuransi Ramayana Tbk 
8. LPGI Lippo General Insurance Tbk 
9. MREI Maskapai Reasuransi Indonesia Tbk 
10. PNIN Paninvest Tbk 
 
C. Jenis dan Sumber Data 
Dalam penelitian ini, berdasarkan sumber datanya maka data yang 




diambil dari catatan atau sumber lain yang telah ada sebelumnya. Data sekunder 
juga dapat diartikan sebagai data yang sebelumnya telah ditulis atau digunakan 
oleh organisasi yang bukan pengolahnya. Keuntungan data sekunder ialah sudah 
tersedia, ekonomis, dan cepat. 
Dalam melaksanakan kegiatan penelitian ini, diusahakan untuk 
mendapatkan data dan informasi yang diperlukan dalam menyelesaikan laporan 
ini. Jenis data yang dikumpulkan adalah data kuantitatif. Data kuantitatif pada 
penelitian ini diperoleh dengan metode dokumentasi yang berupa data mengenai 
kepemilikan manajerial, set kesempatan investasi, return on assets, debt to 
equity ratio, dan price earning ratio dan nilai perusahaan. 
D. Definisi Konseptual dan Operasional Variabel 
Menurut Arikunto (2010: 159) variable adalah gejala yang bervariasi. 
Gejala adalah objek penelitian sehingga variabel penelitian adalah obyek 
penelitian yang bervariasi.  Dalam penelitian  ini variabel  yang  yang terikat 
digunakan  adalah  nilai perusahaan sedangkan variabel bebas yang digunakan 
adalah kepemilikan manajerial, set kesempatan investasi, return on assets, debt to 
equity ratio, dan price earning ratio. Berikut ini akan dijelaskan konseptual dan 
operasional dari variabel tersebut: 
1. Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan adalah nilai jual sebuah perusahaan sebagai suatu bisnis 
yang sedang beroperasi  (Sartono, 2013:487). 




(PBV). Price book value adalah rasio yang mengukur nilai yang diberikan 
pasar keuangan kepada manajemen dan organisasi perusahaan sebagai sebuah 
perusahaan yang terus tumbuh (Brigham dan Houston, 2013:152) 
 
2. Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan saham perusahaan oleh pihak 
manajer atau dengan kata lain manajer juga sekaligus sebagai pemegang 
saham (Imanata dan Satwiko, 2011:68) 
Kepemilikan manajerial dihitung dengan menggunakan presentase saham 
yang dimiliki oleh pihak manajemen perusahaan yang secara aktif ikut 
serta dalam pengambilan keputusan perusahaan (dewan komisaris dan 
direksi) pada akhir tahun. Rumus untuk menghitung kepemilikan 
manajerial adalah (Imanata dan Satwiko, 2011:68): 
 
3. Set Kesempatan Investasi 
Kesempatan investasi adalah kombinasi antara aktiva yang dimiliki dan 
pilihan investasi di masa yang akan datang (Hasnawati, 2005:119). 
Kesempatan invesatsi pada penelitian ini diproksikan dengan market to book 
value of equity ratio (MVE/BVE).  Rumus yang digunakan untuk 





4. Return On  Asset 
Return on  asset adalah rasio yang mengukur tingkat pengembalian atas 
investasi atau tingkat pengembalian atas aktiva (assets), yaitu menunjukan 
kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari aktiva (assets) yang 
dipergunakan (Sartono, 2013:123). Rumus untuk menghitung return on  
asset adalah (Sartono, 2013:124): 
 
5. Debt To Equity Ratio 
Debt to equity ratio adalah rasio yang mengukur sejauh mana besarnya utang 
dapat ditutupi oleh modal sendiri (Darmadji dan Fakhruddin, 2006: 147). 
Rumus untuk menghitung debt to equity ratio adalah (Sawir, 2013:13): 
 
6. Price earning ratio 
Price earning ratio adalah rasio yang digunakan untuk melihat harga saham 






E. Teknik Analisis Data 
1. Analisis Deskriptif 
Analisis deskriptif digunakan untuk menggambarkan data yang dilihat dari 
nilai rata-rata (mean), maksimum, minimum, standar deviasi, dan varian dari 
variabel-variabel yang diteliti. Program SPSS 22.0 for windows digunakan 
untuk melakukan analisis deskriptif. Ukuran yang digunakan dalam analisis 
deskriptif yaitu rata-rata. Ukuran yang digunakan dalam statistik deskriptif 
tergantung tipe skala pengukuran construct, yang digunakan untuk 
menggambarkan atau mengalisis data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), 
maksimum, minimum dan standar deviasi dari variabel-variabel yang diteliti. 
Statistik deskriptif dimaksudkan untuk memberikan gambaran mengenai 
distribusi dan perilaku data sampel tersebut. 
2. Uji Asumsi Klasik 
Model regresi yang digunakan akan benar-benar menunjukkan 
hubungan yang signifikan dan representatif jika model regresi tersebut 
memenuhi asumsi klasik regresi, maka asumsi dasar tersebut adalah apabila 
tidak terjadi gejala, autokolerasi, heterokedastisitas, multikolinearitas dan 
normalitas variabel bebas dalam regresi tersebut (Ghozali, 2011: 40). 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi memilki distribusi normal. Menurut Ghozali (2011: 140) ada dua 
cara untuk mendeteksi apakah residual tersebut memiliki distribusi yang 




variabel dan semua kombinasi linear dari variabel terdistribusi dengan 
normal.  Kalau asumsi  ini dilanggar maka uji statistik menjadi tidak 
valid (Ghozali, 2011: 140).  
Salah satu cara termudah untuk melihat normalitas residual 
adalah dengan melihat grafik histrogram yang membandingkan antara 
data observasi dengan distribusi yang mendekati distribusi normal. 
Namun demikian hanya dengan melihat histrogram hal ini dapat 
menyesatkan khususnya untuk jumlah sampel kecil. Metode yang 
lebih handal adalah dengan melihat normal probability plot yang 
membandingkan distribusi kumulatif dari distribusi normal (Imam 
Ghozali (2011:160). Jadi dalam penelitian ini uji normalitas untuk 
mendeteksi apakah residual berdistribusi normal atau tidak yaitu 
dengan analisis grafik histrogram dan dengan melihat normal 
probability plot. Dasar pengambilan keputusan : 
1) Jika data menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah 
garis diagonal atau grafik histrogramnya menunjukan pola 
distribusi normal, maka model regresi memenuhi asumsi 
normalitas 
2) Jika data menyebar jauh dari diagonal atau grafik histrogram dan/ 
atau mengikuti arah garis diagonal atau grafik histrogram tidak 
menunjukan pola distribusi normal, maka model regresi tidak 





b. Uji Multikolinearitas 
Uji Multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model 
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). 
Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara 
variabel independen. Jika variabel independen saling berkorelasi, maka 
variabel-variabel ini tidak orthogonal. Orthogonal yang dimaksud 
mengandung makna tidak saling mempengaruhi atau tidak saling 
menginterferensi. 
Dalam pengertian sederhana setiap variabel independen menjadi 
variabel dependen (terikat) dan direges terhadap variabel independen 
lainnya. Tolerance mengukur variabilitas variabel independen yang 
terpilih yang tidak dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Cara 
untuk menguji adanya multikolinearitas dapat dilihat pada Variance 
Inflation Factor (VIF). Batas VIF adalah 10. Jika nilai VIF diatas 10 
maka terjadi multikolinearitas. 
c. Uji Autokorelasi 
Menurut Santoso (2016:216) uji autokorelasi bertujuan menguji 
apakah dalam model regresi linier ada korelasi antara kesalahan 
pengganggu pada periode t dengan kesalahan pada periode t1 
(sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem 
autokorelasi. Model regresi yang baik adalah model regresi yang 
terbebas dari masalah autokorelasi. Data time series atau data berkala 




rentan terjadi kasus autokorelasi. Salah satu cara yang dapat dilakukan 
untuk mendeteksi adanya autokorelasi yaitu dengan pengujian Durbin 
Watson(uji D-W). Patokan atau kriteria umum menurut Santoso 
(2016:219) yang dapat digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya 
masalah autokeralsi dapat dijabarkan sebagai berikut:  
1) Angka D-W di bawah -2 berarti ada auto korelasi positif.  
2) Angka D-W di antara -2 sampai +2 berarti tidak ada autokorelasi.  
3) Angka D-W di atas +2 berarti ada autokorelasi negatif: 
d. Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan 
ke pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan 
ke pengamatan lain tetap, maka disebut Homoskedasitas dan jika 
berbeda disebut Heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah 
yang Heteroskedastisitas atau tidak terjadi Heteroskedastisitas. 
Kebanyakan data crossection mengandung situasi Heteroskedastisitas 
karena data ini menghimpun data yang mewakili berbagai ukuran 
(kecil, sedang, dan besar).  
Cara untuk mendeteksi ada atau tidaknya Heteroskedastisitas 
adalah dengan melihat grafik Plot antara nilai prediksi variabel terikat 
(dependen) yaitu ZPRED dengan residulnya SRESID. Deteksi ada 
tidaknya Heteroskedastisitas dapat dilakukan dengaan melihat ada 




ZPRED dimana sumbu Y adalah Y yang telah diprediksi, daan sumbu 
X adalah residual (Y prediksi – Y sesungguhnya) yang telah di-
studentized. Dasar analisis : 
1) Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola 
tertentu yang teratur (bergelombang, melebar kemudian 
menyempit), maka mengindifikasikan telah terjadi 
Heteroskedastisitas. 
2) Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas  dan 
di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi 
Heteroskedastisitas. (Ghozali, 2011: 39). 
 
3. Analisis Regresi Sederhana 
Regresi sederhana digunakan untuk melihat besarnya pengaruh dari 
variabel bebas terhadap variabel terikat. Rumus yang digunakan untuk 
menghitung regresi linier adalah: 
Ŷ : α + βX 
Keterangan :  
Ŷ = Variabel terikat  
a  = Konstanta 
b  = Koefisien regresi linier 




Untuk melihat bentuk regresi antara variabel dengan persamaan  regresi 
tersebut, maka nilai a dan b harus ditentukan terlebih dahulu dengan 
rumus di bawah ini: 
Untuk mengetahui nilai a, maka digunakan rumus: 
 
 
Sedangkan untuk mengetahui nilai b, maka digunakan rumus : 
  
 
4. Uji Signifikansi Koefisien Regresi Linear Sederhana (Uji Parsial) 
Uji statistik t menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel 
independen secara individu dalam menerangkan variabel dependen. Langkah-
langkah pengujiannya yaitu: 
a. Membuat hipotesis dalam bentuk statistik dan kalimat:  
Ho : 1 =  0. Tidak terdapat pengaruh yang signifikan kepemilikan 
manajerial terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 
asuransi yang terdapat di Bursa Efek Indonesia Periode 
2014-2018. 
H1 : 1 ≠  0, Terdapat pengaruh yang signifikan kepemilikan manajerial 
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan asuransi yang 
terdapat di Bursa Efek Indonesia Periode 2014-2018. 
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Ho : 2 =  0, Tidak terdapat pengaruh yang signifikan set kesempatan 
investasi terhadap nilai perusahaan pada perusahaan asuransi 
yang terdapat di Bursa Efek Indonesia Periode 2014-2018. 
H2 : 2 ≠  0, Terdapat pengaruh yang signifikan set kesempatan investasi 
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan asuransi yang 
terdapat di Bursa Efek Indonesia Periode 2014-2018. 
Ho : 3 =  0, Tidak terdapat pengaruh yang signifikan return on asset 
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan asuransi yang 
terdapat di Bursa Efek Indonesia Periode 2014-2018. 
H3 : 3 ≠  0,  Terdapat pengaruh yang signifikan return on asset terhadap 
nilai perusahaan pada perusahaan asuransi yang terdapat di 
Bursa Efek Indonesia Periode 2014-2018. 
Ho : 4 =  0, Tidak terdapat pengaruh yang signifikan debt to equity 
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan asuransi yang 
terdapat di Bursa Efek Indonesia Periode 2014-2018. 
H4 : 4 ≠  0,  Terdapat pengaruh yang signifikan debt to equity terhadap 
nilai perusahaan pada perusahaan asuransi yang terdapat di 
Bursa Efek Indonesia Periode 2014-2018. 
Ho : 5 =  0, Tidak terdapat pengaruh yang signifikan price earning ratio 
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan asuransi yang 




H5 : 5 ≠  0,  Terdapat pengaruh yang signifikan price earning ratio 
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan asuransi yang 
terdapat di Bursa Efek Indonesia Periode 2014-2018. 
b. Menentukan taraf signifikansi α 
Untuk menguji signifikan dari koefisien korelasi yang diperoleh, akan 
digunakan uji t satu pihak dengan menggunakan tingkat signifikan 
sebesar 95 % (atau  = 5 %). 
c. Kaidah pengujian 
Jika  - ttabel  thitung  ttabel  maka terima Ho 
Jika  thitung  ttabel atau thitung < - ttabel  maka tolak Ho 
 






b = Nilai Parameter 
Sb = Standar Eror dari b 
Untuk menguji keberartian analisis regresi tersebut, maka dapat 












Sy.x = Standar Eror Estimasi 
Kesalahan standar estimasi (standar error of estimate) diberi simbol 








e. Kesimpulan Ho diterima atau ditolak 
5. Analisis Regresi Berganda 
Analisis regresi pada dasarnya adalah studi mengenai ketergantungan 
variabel dependen (terikat) dengan satu atau lebih variabel independen, 
dengan tujuan untuk mengestimasi atau memprediksi rata-rata populasi 
atau nilai rata-rata variabel dependen berdasarkan nilai variabel 
independen yang diketahui. Adapun persamaan untuk menguji hipotesis 
secara keseluruhan pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 
Ŷ : α + β1X1 + β2X2+ β3X3 + β4X4 + β5X5 + e 
Keterangan : 
Ŷ  : Nilai Perusahaan 
α : Konstanta 
β1-β5 : Koefisien Regresi 
X1 : Kepemilikan manajerial 




X3 : Return on asset 
X4 : Debt to equity ratio 
X5 : Price Earnings Ratio 
e  =  error 
6. Uji Signifikansi Koefisien Regresi Linear Berganda (Uji Simultan)  
Uji simultan (Uji F) menunjukkan apakah semua variabel independen 
yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara simultan 
terhadap variabel dependen. 
a. Membuat hipotesis dalam bentuk statistik dan kalimat:  
Ho : 1=2=3=4=5=0  Tidak terdapat pengaruh yang signifikan 
kepemilikan manajerial, set kesempatan 
investasi, return on assets, debt to equity ratio, 
dan price earning ratio secara bersama-sama 
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 
asuransi yang terdapat di Bursa Efek Indonesia 
Periode 2014-2018. 
Ha : 1≠2≠3≠4≠5≠0. Terdapat pengaruh yang signifikan 
kepemilikan manajerial, set kesempatan 
investasi, return on assets, debt to equity ratio, 
dan price earning ratio secara bersama-sama 
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 





b. Menentukan taraf signifikansi α 
Untuk menguji signifikan dari koefisien korelasi yang diperoleh, akan 
digunakan uji F  pihak kanan dengan menggunakan tingkat signifikan 
sebesar 95 % (atau  = 5 %). 
c. Kaidah pengujian 
Jika  Fhitung < Ftabel maka terima Ho 
Jika  Fhitung > Ftabel maka tolak Ho 
 
d. Menghitung Fhitung 
 
Keterangan : 
JKreg     =  Jumlah Kuadrat regresi 
JKres    =  Jumlah Kuadrat residu 
k = Jumlah variabel bebas 
n = Jumlah sampel 
Dimana : 






2) Menghitung jumlah kuadrat total dengan rumus: 
 
3) Menghitung jumlah kuadrat regresi dengan rumus: 
 
4) Menghitung jumlah kuadrat residu 
 




HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
A. Gambaran Umum Obyek Penelitian 
1. Sejarah Bursa Efek Indonesia  
Secara historis, Bursa Efek Indonesia telah hadir jauh sebelum 
Indonesia merdeka. Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak jaman 
kolonial Belanda dan tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. Pasar modal 
ketika itu didirikan oleh pemerintah Hindia Belanda untuk kepentingan 
pemerintah kolonial atau VOC (Sunariyah, 2011:18). 
Dengan melihat dampak positif pengoperasian bursa efek di Batavia, 
Pemerintah Kolonial Belanda terdorong untuk membuka bursa efek di kota 
lainnya yaitu Surabaya tanggal 11 Januari 1925 dan Semarang tanggal 1 
Agustus 1925. Permulaan tahun 1939 terjadi gejolak politik di Eropa yang 
memperngaruhi perdagangan efek di Indonesia. Melihat keadaan yang tidak 
menguntungkan ini Pemerintah Hindia Belanda mengambil kebijaksanaan 
untuk memuaskan perdagangan efek di Batavia dengan menutup bursa efek di 
Surabaya dan Semarang. Kemudian, pecahnya bursa efek di Batavia pada 
tanggal 10 Mei 1940. Dengan ditutupnya ketiga bursa efek tersebut otomatis 
aktivitas perdagangan efek menjadi terhenti (Sunariyah, 2011:19). 
Setelah adanya pengakuan kedaulatan dari Pemerintah Hindia Belanda, 
Pemerintah Republik Indonesia berusaha untuk mengaktifkan kembali bursa 




dengan mengeluarkan Undang-Undang Darurat Nomor 13 Tanggal 1 
September 1951, yang kemudian ditetapkan sebagai undang-undang dengan 
Undang-Undang Nomor 15 Tahun 1952 tentang Bursa. Berdasarkan pada 
undang-undang tersebut maka bursa efek dibuka kembali pada tanggal 11 
Juni 1952 dan penyelenggaraannya diserahkan kepada Perserikatan 
Perdagangan Uang dan Efek (PPUE) yang terdiri dari 3 bank Negara dan 
beberapa makelar efek lainnya dengan Bank Indonesia sebagai penasehat. 
Sejak itu bursa efek berkembang kembali dengan cukup pesat, meskipun efek 
yang diperdagangkan adalah efek yang yang dikeluarkan sebelum Perang 
Dunia II. Aktivitas ini semakin meningkat sejak Bank Industri Negara 
(sekarang Bapindo) mengeluarkan pinjaman obligasi berturut-turut tahun 
1954, 1955, dan 1956. Para pembeli obligasi ini masih kebanyakan orang 
Belanda, baik perorangan maupun badan hukum (Sunariyah, 2011:19). 
Namun keadaan ini berlangsung sampai pada tahun 1958, karena 
setelah itu Bursa Efek Jakarta mengalami kelesuan sebagai akibat politik 
konfrontasi yang dilancarkan oleh Pemerintah Republik Indonesia terhadap 
Pemerintah Belanda dan disusul nasionalisasi perusahaan Belanda di 
Indonesia serta larangan untuk memperdagangkan semua efek dalam bentuk 
mata uang Nf. Inflasi yang cukup tinggi pada awal 1960-an dan mencapai 
puncaknya pada tahun 1966, mengakibatkan iklim pasar modal semakin 
suram. Nilai saham dan obligasi mengalami penurunan yang drastis dan 
keadaan ini menurunkan kepercayaan para investor pada tingkat terendah 




2. Perkembangan Bursa Efek  Indonesia 
Pemerintah Republik Indonesia mengaktifkan kembali Bursa Efek pada 
tahun 1977, dan beberapa tahun kemudian Bursa Efek mengalami 
pertumbuhan seiring dengan berbagai insentif dan regulasi yang dikeluarkan 
pemerintah. Secara singkat, tonggak perkembangan pasar modal di Indonesia 
dapat dilihat sebagai berikut: 
a. Desember 1912 : Bursa Efek pertama di Indonesia dibentuk di Batavia 
oleh Pemerintah Hindia Belanda 
b. 1914 – 1918 : Bursa Efek di Batavia ditutup selama Perang Dunia I. 
c. 1925 – 1942 : Bursa Efek di Jakarta dibuka kembali bersama dengan 
Bursa Efek di Semarang dan Surabaya 
d. Awal tahun 1939 : Karena isu politik (Perang Dunia II) Bursa Efek di 
Semarang dan Surabaya ditutup. 
e. 1942 – 1952 : Bursa Efek di Jakarta ditutup kembali selama Perang 
Dunia II. 
f. 1956 : Program nasionalisasi perusahaan Belanda. Bursa Efek semakin 
tidak aktif. 
g. 1956 – 1977 : Perdagangan di Bursa Efek vakum 
h. 10 Agustus 1977 : Bursa Efek diresmikan kembali oleh Presiden 
Soeharto BEJ dijalankan dibawah BAPEPAM (Badan Pelaksana Pasar 
Modal). Tanggal 10 Agustus diperingati sebagai HUT Pasar Modal. 




PT Semen Cibinong sebagai emiten pertama19 Tahun 2008 tentang 
Surat Berharga Syariah Negara. 
i. 1977 – 1987 : Perdagangan di Bursa Efek sangat lesu. Jumlah emiten 
hingga 1987 baru mencapai 24. Masyarakat lebih memilih instrumen 
perbankan dibandingkan instrumen Pasar Modal. 
j. 1987 : Ditandai dengan hadirnya Paket Desember 1987 (PAKDES 87) 
yang memberikan kemudahan bagi perusahaan untuk melakukan 
Penawaran Umum dan investor asing menanamkan modal di 
Indonesia. 
k. 1988 – 1990 : Paket deregulasi dibidang Perbankan dan Pasar Modal 
diluncurkan. Pintu BEJ terbuka untuk asing. Aktivitas bursa terlihat 
meningkat. 
l. 2 Juni 1988 : Bursa Paralel Indonesia (BPI) mulai beroperasi dan 
dikelola oleh Persatuan Perdagangan Uang dan Efek (PPUE), 
sedangkan organisasinya terdiri dari broker dan dealer. 
m. Desember 1988 : Pemerintah mengeluarkan Paket Desember 88 
(PAKDES 88) yang memberikan kemudahan perusahaan untuk go 
public dan beberapa kebijakan lain yang positif bagi pertumbuhan 
pasar modal. 
n. 16 Juni 1989 : Bursa Efek Surabaya (BES) mulai beroperasi dan 





o. 13 Juli 1992 : Swastanisasi BEJ. BAPEPAM berubah menjadi Badan 
Pengawas Pasar Modal. Tanggal ini diperingati sebagai HUT BEJ. 
p. 22 Mei 1995 : Sistem Otomasi perdagangan di BEJ dilaksanakan 
dengan sistem computer JATS (Jakarta Automated Trading Systems). 
q. 10 November 1995 : Pemerintah mengeluarkan Undang –Undang No. 
8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal. Undang-Undang ini mulai 
diberlakukan mulai Januari 1996. 
r. 1995 : Bursa Paralel Indonesia merger dengan Bursa Efek Surabaya 
s. 2000 : Sistem Perdagangan Tanpa Warkat (scripless trading) mulai 
diaplikasikan di pasar modal Indonesia. 
t. 2002 : BEJ mulai mengaplikasikan sistem perdagangan jarak jauh 
(remote trading). 
u. 2007 : Penggabungan Bursa Efek Surabaya (BES) ke Bursa Efek 
Jakarta (BEJ) dan berubah nama menjadi Bursa Efek Indonesia (BEI). 
v. 02 Maret 2009 : Peluncuran Perdana Sistem Perdagangan Baru PT 
Bursa Efek Indonesia: JATS-NextG. 
w. 27 Desember 2018: Penambahan Tampilan Informasi Notasi Khusus 
pada kode Perusahaan Tercatat 
 
B. Gambaran Umum Perusahaan Sampel 
1. Asuransi Bina Dana Arta Tbk 
Asuransi Bina Dana Arta Tbk yang biasa dikenal dengan ABDA 
Insurance atau Asuransi ABDA (ABDA) didirikan dengan nama PT Asuransi 




didirikannya serta tahun 1994 nama diubah menjadi PT Dharmala Insurance. 
Kemudian, pada tahun 1999 nama perusahaan kembali diganti menjadi 
Asuransi Bina Dana Arta Tbk. Kantor pusat Asuransi ABDA berlokasi di 
Plaza Asia (Plaza ABDA), Lantai 27, Jalan Jenderal Sudirman Kav. 59, 
Jakarta Selatan 12190. Asuransi ABDA memiliki 21 kantor cabang dan 15 
kantor pemasaran yang berlokasi di berbagai pusat bisnis yang tersebar di 
Indonesia. Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
ABDA adalah bergerak di bidang asuransi kerugian baik konvensional 
maupun dengan prinsip syariah. Saat ini, fokus usaha Asuransi ABDA adalah 
memberikan perlindungan terhadap risiko kerugian, dengan berbagai jenis 
pertanggungan; kebakaran, Kendaraan bermotor, rekayasa, tanggung gugat, 
pengangkutan, peralatan berat, kesehatan, aneka dan lain-lain. 
ABDA Insurance memperoleh izin usaha sebagai perusahaan asuransi 
kerugian pada tanggal 29 Mei 1986. Kemudian 14 Februari 2013 
mendapatkan ijin pembukaan kantor cabang dengan prinsip Syariah. Asuransi 
ABDA pertama kali menawarkan sahamnya pada tanggal 6 Juli 1989 dan 
merupakan perusahaan jasa asuransi kerugian pertama yang melaksanakan 
penjualan saham melalui Bursa Efek Jakarta dan Surabaya. 
2. Asuransi Harta Aman Pratama Tbk 
Asuransi Harta Aman Pratama Tbk (AHAP) (Asuransi Harta / Harta 
General Insurance) didirikan dengan nama PT Asuransi Harapan Aman 
Pratama tanggal 28 Mei 1982 dan mulai beroperasi komersial sebagai 




Harta berlokasi di Jl. Balikpapan Raya No. 6, Jakarta 10130, dan memiliki 
jaringan operasi sebanyak 4 kantor cabang dan 12 kantor pemasaran yang 
tersebar dibeberapa kota besar di Indonesia. Berdasarkan Anggaran Dasar 
Perusahaan, ruang lingkup kegiatan AHAP adalah mendirikan dan 
menjalankan usaha dalam bidang asuransi kerugian. Jenis produk asuransi 
yang dimiliki AHAP, antara lain: Aman Harta, Aman Oto, Aman Kargo, 
Aman Diri, Aman Uang, Aman Sehat, Aman Travel Care, Harta Bond dan 
Aneka lainnya. 
3. Asuransi Multi Artha Guna Tbk 
Asuransi Multi Artha Guna Tbk (Asuransi MAG) (AMAG) 
didirikan di Surabaya tanggal 14 Nopember 1980. Kantor pusat AMAG 
berlokasi di The City Center Batavia Tower One, Lt 17, Jl. K.H. Mas 
Mansyur Kav. 126, Jakarta 10220. Saat ini, Asuransi MAG memiliki 18 
cabang dan 21 kantor perwakilan yang tersebar di berbagai wilayah 
Indonesia. Sebelumnya AMAG tergabung dalam kelompok usaha Panin 
Grup, dengan induk usaha terakhir adalah PT Panin Investment. Kemudian 
pada 10 Oktober 2016 kelompok usaha Panin Group menjual 80% saham 
AMAG kepada Fairfax Asia Limited, Barbados. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
AMAG adalah menjalankan kegiatan usaha di bidang asuransi kerugian 
termasuk usaha reasuransi kerugian. Jenis asuransi yang disediakan 




asuransi rumah, asuransi perjalanan / travel, asuransi kerugian, asuransi 
mobil / asuransi kendaran, asuransi pengangkutan dan lain-lain. 
4. Asuransi bintang Tbk 
Asuransi Bintang Tbk (ASBI) didirikan tanggal 17 Maret 1955 dan 
mulai beroperasi secara komersial pada bulan Maret 1955. Kantor pusat 
ASBI beralamat di Jl. R.S. Fatmawati No. 32, Jakarta dan memiliki 9 kantor 
cabang, 1 cabang bisnis Syariah dan 12 kantor pemasaran yang terletak di 
beberapa kota di Indonesia. Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang 
lingkup kegiatan Asuransi Bintang adalah menjalankan usaha di bidang 
asuransi kerugian dan reasuransi baik konvensional maupun dengan prinsip 
syariah. Saat ini, ASBI menyediakan berbagai jenis asuransi, antara lain: 
asuransi kebakaran, asuransi kendaraan bermotor, asuransi pengangkutan, 
asuransi rekayasa, asuransi perjalanan, asuransi terorisme & sabotase, 
asuransi rumah, asuransi kecelakaan diri dan asuransi syariah. 
5. Asuransi Dayin Mitra Tbk 
Asuransi Dayin Mitra Tbk (ASDM) didirikan tanggal 1 April 1982 
dan mulai beroperasi pada bulan Juli 1982. Kantor pusat berlokasi di 
Wisma Hayam Wuruk Lt. 7, Jl. Hayam Wuruk No. 8, Jakarta 10120 – 
Indonesia. Asuransi Dayin Mitra mempunyai 10 kantor cabang dan 4 
kantor pemasaran yang terletak di sejumlah kota di Indonesia. Induk usaha 
ASDM adalah Equity Development Investment Tbk (GSMF), dan induk 
usaha terakhir adalah Pinnacle Asia Diversified Fund. Berdasarkan 




menjalankan usaha dalam bidang asuransi kerugian termasuk usaha prinsip 
syariah. Saat ini, ASDM menyediakan berbagai jenis asuransi, antara lain: 
asuransi kebakaran, asuransi kendaraan bermotor, asuransi pengangkutan, 
asuransi rekayasa, asuransi perjalanan, asuransi kesehatan, asuransi uang, 
asuransi kecelakaan diri dan asuransi syariah 
6. Asuransi Jaya Tania Tbk 
Asuransi Jasa Tania Tbk (Asuransi Jastan) (ASJT) didirikan tanggal 
25 Juni 1979 dengan nama PT Maskapai Asuransi Jasa Tania dan memulai 
kegiatan komersial pada bulan Juni 1979. Kantor pusat Asuransi Jastan 
terletak di Wisma Jasa Tania Jalan Teuku Cik Ditiro No. 14 Jakarta Pusat 
10350, dan memiliki 12 kantor cabang serta 11 kantor pemasaran. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan ASJT 
menjalankan usaha bidang asuransi kerugian. Saat ini, ASJT menyediakan 
berbagai jenis asuransi, antara lain: asuransi kebakaran, asuransi kendaraan 
bermotor dan alat berat, asuransi rekayasa, asuransi pengangkutan, asuransi 
penerbangan (aviation), asuransi kesehatan, asuransi uang, asuransi 
kecelakaan diri, asuransi tanaman perkebunan, asuransi ternak, asuransi 
rangka kapal, asuransi kredit karyawan dan asuransi surety bond. 
7. Asuransi Ramayana Tbk 
Asuransi Ramayana Tbk (ASRM) didirikan dengan tanggal 6 Agustus 
1956 dengan nama PT Maskapai Asuransi Ramayana dan mulai beroperasi 
secara komersial sejak tahun 1956. Kantor pusat ASRM beralamat di Jalan 




kota di Indonesia. Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup 
kegiatan ASRM adalah menjalankan usaha di bidang asuransi kerugian 
konvensional maupun prinsip syariah. Saat ini, Asuransi Ramayana 
menyediakan berbagai jenis asuransi, antara lain: asuransi properti, asuransi 
kendaraan bermotor dan alat berat, asuransi pengangkutan, asuransi rekayasa, 
asuransi hull & aviation, asuransi kesehatan, asuransi uang, asuransi 
kecelakaan diri, asuransi liability, asuransi bond dan asuransi syariah 
8. Lippo General Insurance Tbk 
Lippo General Insurance Tbk (Lippo Insurance) (LPGI) didirikan 
tanggal 06 September 1963 dengan nama PT Asuransi Brawijaya dan tanggal 
1 Oktober 1982 berubah nama menjadi PT Maskapai Asuransi Marga Pusaka. 
LPGI memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1983. Berdasarkan 
Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan Lippo Insurance adalah 
berusaha dalam bidang asuransi kerugian. Lippo Insurance melayani asuransi 
kesehatan, asuransi kendaraan bermotor, asuransi kebakaran, asuransi 
pengangkutan, asuransi perlindungan perjalanan, perlindungan barang 
elektornik, dan asuransi miscellaneous. 
9. Maskapai Reasuransi Indonesia Tbk 
Maskapai Reasuransi Indonesia Tbk (Marein) (MREI) didirikan 04 
Juni 1953 dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1953. Kantor 
pusat MREI berlokasi di Plaza Marein, Lt. 18 Jl. Jend. Sudirman Kav. 76- 78 
Jakarta 12910 – Indonesia. Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang 




syariah. Saat ini, kegiatan usaha MREI adalah reasuransi jiwa, kebakaran, 
pengangkutan laut, rangka kapal, kendaraan bermotor dan lain-lain. Pada 
tanggal 25 Juni 1989, MREI memperoleh pernyataan efektif dari Bapepam-
LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham MREI (IPO) kepada 
masyarakat sebanyak 2.000.000 dengan nilai nominal Rp1.000,- per saham 
dengan harga penawaran Rp5.000,- per saham. Saham-saham tersebut 
dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 04 September 1989. 
10. Paninvest Tbk 
Paninvest Tbk (dahulu Panin Insurance Tbk) (PNIN) didirikan 
tanggal 24 Oktober 1973 dengan nama PT Pan-Union Insurance Ltd. dan 
memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1974. Kantor pusat 
Paninvest terletak di Panin Bank Plaza, Lantai 6, Jalan Palmerah Utara No. 
52, Jakarta 11480 – Indonesia. Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, 
ruang lingkup kegiatan PNIN adalah bergerak dalam bidang pariwisata. 
Kegiatan usaha utama PNIN sebagai berikut; menjalankan usaha-usaha di 
bidang pariwisata, penyelenggaraan dan penjualan paket wisata, dan 
pengurusan dokumen perjalanan berupa paspor dan visa atau dokumen lain 
yang berhubungan. 
 
C. Deskripsi Data 
Sampel dalam penelitian ini perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia dari tahun 2014-2018 sebanyak 10 perusahaan.  Data yang 
diambil berasal dari data di publikasi laporan keuangan dari website Bursa 




dependen dan independen. Variabel independen dari penelitian ini adalah 
kepemilikan manajerial, set kesempatan investasi, return on  asset, debt to equity 
ratio, price earning ratio sedangkan variabel dependen dalam penelitian ini adalah 
nilai perusahaan. Berikut akan dijelaskan statistik deskriptif dari variabel-
variabel tersebut : 
Tabel 4 
Statistik Deskriptif  Variabel Penelitian 
Descriptive Statistics
50 ,000000 55,388237 7,260572
50 6,44 9,54 7,7833
50 -9,87 9,43 4,1400
50 ,16 5,02 1,6664
50 -202,90 75,41 7,9610













1. Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan adalah nilai jual sebuah perusahaan sebagai suatu bisnis 
yang sedang beroperasi. Nilai perusahaan dalam penelitian ini diukur dengan 
price book value (PBV). Price book value adalah rasio yang mengukur nilai 
yang diberikan pasar keuangan kepada manajemen dan organisasi perusahaan 
sebagai sebuah perusahaan yang terus tumbuh (Brigham dan Houston, 
2013:152). 
Dari tabel 4  di atas  dapat diketahui  data mengenai variabel nilai 
perusahaan yang diukur dengan price book value dari perusahaan asuransi 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2014-2018.  Nilai 




Indonesia dari tahun 2014-2018 adalah sebesar 4,05;   sedangkan nilai 
perusahaan yang  terendah adalah 0,11. Rata-rata nilai perusahaan dari 
perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2014-
2018 adalah sebesar 1,3120. 
 
2. Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan saham perusahaan oleh 
pihak manajer atau dengan kata lain manajer juga sekaligus sebagai pemegang 
saham (Imanata dan Satwiko, 2011:68).  Kepemilikan manajerial dihitung 
dengan menggunakan presentase saham yang dimiliki oleh pihak 
manajemen perusahaan yang secara aktif ikut serta dalam pengambilan 
keputusan perusahaan (dewan komisaris dan direksi) pada akhir tahun. 
Dari tabel 4  di atas  dapat diketahui  data mengenai variabel kepemilikan 
manajerial dari perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
dari tahun 2014-2018.  Kepemilikan manajerial tertinggi dari perusahaan 
asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2014-2018 adalah 
sebesar 55,388;   sedangkan kepemilikan manajerial yang  terendah adalah 0. 
Rata-rata kepemilikan manajerial dari perusahaan asuransi yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia dari tahun 2014-2018 adalah sebesar 7,260. 
 
3. Set Kesempatan Investasi 
Kesempatan investasi adalah kombinasi antara aktiva yang dimiliki dan 
pilihan investasi di masa yang akan datang (Hasnawati, 2005:119). 




value of equity ratio (MVE/BVE).  Secara umum investment opportunity set 
menggambarkan tentang luasnya kesempatan atau peluang investasi bagi suatu 
perusahaan, namun sangat tergantung pada pilihan expenditure perusahaan 
untuk kepentingan di masa yang akan datang. Dengan demikian investment 
opportunity set merupakan kesempatan berinvestasi atau peluang investasi 
yang dimiliki oleh perusahaan dan memiliki pengaruh terhadap cara pandang 
manajer, pemilik, kreditur dan investor terhadap kemampuan profitabilitas 
serta prospek pertumbuhan perusahaan. Selain itu, investment opportunity set 
bersifat tidak dapat diobservasi, sehingga perlu dipilih suatu proksi yang dapat 
dihubungkan dengan variabel lain dalam perusahaan. Secara umum set 
kesempatan investasi merupakan hubungan antara pengeluaran saat ini 
maupun di masa mendatang dengan nilai atau return serta prospek sebagai 
hasil dari keputusan investasi untuk menciptakan nilai perusahaan. 
Dari tabel 4  di atas  dapat diketahui  data mengenai variabel set 
kesempatan investasi dari perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia dari tahun 2014-2018.  Set kesempatan investasi tertinggi dari 
perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2014-
2018 adalah sebesar 9,54;   sedangkan set kesempatan investasi yang  terendah 
adalah 6,44. Rata-rata set kesempatan investasi dari perusahaan asuransi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2014-2018 adalah sebesar 7,7833. 
 
4. Return On  Asset 
Return on  asset adalah rasio yang mengukur tingkat pengembalian atas 




kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari aktiva (assets) yang 
dipergunakan (Sartono, 2013:123). Return On Asset (ROA) merupakan 
pengukuran kemampuan perusahaan secara keseluruhan di dalam 
menghasilkan keuntungan dengan jumlah keseluruhan aktiva yang tersedia di 
dalam perusahaan. ROA menunjukan bagaimana perusahaan mengelola aset 
atau dana yang ditanamkan terhadap aset perusahaan yang dimilikinya untuk 
menghasilkan suatu keuntungan atau laba. Dengan memahami rasio ini, kita 
dapat menilai apakah perusahaan telah efisien mengelola asetnya dalam 
kegiatan operasional perusahaan. Rasio ini merupakan ukuran profitabilitas 
dari sudut pandang pemegang saham. 
Dari tabel 4  di atas  dapat diketahui  data mengenai variabel return on 
asset dari perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari 
tahun 2014-2018.  Return on asset tertinggi dari perusahaan asuransi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2014-2018 adalah sebesar 9,43;   
sedangkan return on asset yang  terendah adalah -9,87. Rata-rata return on 
asset dari perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari 
tahun 2014-2018 adalah sebesar 4,1400. 
 
5. Debt To Equity Ratio 
Debt to equity ratio adalah rasio yang mengukur sejauh mana besarnya 
utang dapat ditutupi oleh modal sendiri (Darmadji dan Fakhruddin, 2006: 
147). Debt to equity ratio, ini menggambarkan perbandingan hutang dan 
ekuitas dalam pendanaan perusahaan dan menunjukkan kemampuan modal 




Perusahaan dengan debt to equity ratio rendah akan mempunyai resiko 
kerugian lebih kecil ketika keadaan ekonomi merosot, namun ketika kondisi 
ekonomi membaik, kesempatan memperoleh laba rendah. Sebaliknya 
perusahaan dengan rasio leverage tinggi, berisiko menanggung kerugian yang 
besar ketika keadaan ekonomi merosot, tetapi mempunyai kesempatan 
memperoleh laba besar saat kondisi ekonomi membaik 
Dari tabel 4  di atas  dapat diketahui  data mengenai variabel debt to 
equity ratio dari perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
dari tahun 2014-2018.  Debt to equity ratio tertinggi dari perusahaan asuransi 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2014-2018 adalah sebesar 
5,02;   sedangkan debt to equity ratio yang  terendah adalah 0,16. Rata-rata 
debt to equity ratio dari perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia dari tahun 2014-2018 adalah sebesar 1,6664. 
 
6. Price earning ratio 
Price earning ratio adalah rasio yang digunakan untuk melihat harga 
saham relatif terhadap earningnya. PER sesungguhnya merupakan evaluasi 
hubungan antara kapital suatu perusahaan terhadap laba. Dan ini berlaku bagi 
perusahaan yang sahamnya diperdagangkan di bursa, sehingga untuk primary 
issue penggunaan PER sering mendapat kritikan dalam penentuan harga, dan 
kalaupun digunakan biasanya harus dihubungkan dengan PER dari perusahaan 
yang menjalankan bisnis serupa, PER dari perusahaan sejenis (industri), dan 





Dari tabel 4  di atas  dapat diketahui  data mengenai variabel price 
earning ratio dari perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
dari tahun 2014-2018.  Price earning ratio tertinggi dari perusahaan asuransi 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2014-2018 adalah sebesar 
75,41;   sedangkan price earning ratio yang  terendah adalah -202,90. Rata-
rata price earning ratio dari perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia dari tahun 2014-2018 adalah sebesar 7,9610. 
 
D. Analisis Data 
1. Uji Asumsi Klasik 
Model regresi yang digunakan akan benar-benar menunjukkan 
hubungan yang signifikan dan representatif jika model regresi tersebut 
memenuhi asumsi klasik regresi, maka asumsi dasar tersebut adalah apabila 
tidak terjadi gejala, autokolerasi, heterokedastisitas, multikolinearitas dan 
normalitas variabel bebas dalam regresi tersebut (Ghozali, 2011: 40). 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
memilki distribusi normal. Menurut Ghozali (2011: 140) ada dua cara 
untuk mendeteksi apakah residual tersebut memiliki distribusi yang normal 
atau tidak. Asumsi Normalitas merupakan asumsi dimana setiap variabel 
dan semua kombinasi linear dari variabel terdistribusi dengan normal.  
Kalau asumsi  ini dilanggar maka uji statistik menjadi tidak valid.  
Salah satu cara termudah untuk melihat normalitas residual adalah 




observasi dengan distribusi yang mendekati distribusi normal. Namun 
demikian hanya dengan melihat histrogram hal ini dapat menyesatkan 
khususnya untuk jumlah sampel kecil. Metode yang lebih handal adalah 
dengan melihat normal probability plot yang membandingkan distribusi 
kumulatif dari distribusi normal (Imam Ghozali (2011:160). Jadi dalam 
penelitian ini uji normalitas untuk mendeteksi apakah residual 
berdistribusi normal atau tidak yaitu dengan analisis  normal probability 
plot. Dasar pengambilan keputusan adalah jika data menyebar disekitar 
garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal atau grafik 
histrogramnya menunjukan pola distribusi normal, maka model regresi 
memenuhi asumsi normalitas, dan jika data menyebar jauh dari 
diagonal atau grafik histrogram dan/ atau mengikuti arah garis diagonal 
atau grafik histrogram tidak menunjukan pola distribusi normal, maka 
model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas. 
 
Gambar 2 




Berdasarkan hasil dari uji normalitas pada penelitian ini dapat 
dilihat bahwa titik-titik menyebar disekitar garis diagonal dan 
penyebaran mengikuti arah garis diagonal. Dengan demikian dapat 
dinyatakan bahwa penyebaran data mendekati normal atau memenuhi 
asumsi normalitas. 
b. Uji Multikolinearitas 
Uji Multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model 
regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel 
independen. Jika variabel independen saling berkorelasi, maka variabel-
variabel ini tidak orthogonal. Orthogonal yang dimaksud mengandung 
makna tidak saling mempengaruhi atau tidak saling menginterferensi. 
Dalam pengertian sederhana setiap variabel independen menjadi 
variabel dependen (terikat) dan direges terhadap variabel independen 
lainnya. Tolerance mengukur variabilitas variabel independen yang 
terpilih yang tidak dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Cara 
untuk menguji adanya multikolinearitas dapat dilihat pada Variance 
Inflation Factor (VIF). Batas VIF adalah 10. Jika nilai VIF diatas 10 

























Dependent Variable: Nilaia. 
 
Dari hasil perhitungan dengan menggunakan program SPSS 
terlihat untuk lima variabel independen, angka VIF untuk variabel 
kepemilikan manajerial sebesar 1,320; Angka VIF untuk variabel set 
kesempatan investasi sebesar 1,128; angka VIF untuk variabel return 
on asset sebesar 1,186; angka VIF untuk variabel debt to equity ratio 
sebesar 1,196 dan angka VIF untuk variabel price earning ratio 
sebesar 1,102. Berdasarkan tabel di atas, diketahui bahwa nilai VIF 
seluruh variabel bebas kurang dari 10. Sehingga disimpulkan bahwa 
seluruh variabel bebas tidak mempunyai masalah dengan 
multikolinieritas 
c. Uji Autokorelasi 
Menurut Santoso (2016:216) uji autokorelasi bertujuan menguji 
apakah dalam model regresi linier ada korelasi antara kesalahan 
pengganggu pada periode t dengan kesalahan pada periode t1 
(sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem 
autokorelasi. Model regresi yang baik adalah model regresi yang 




waktu seperti bulanan, tahunan dan sebagainya sering atau bahkan 
rentan terjadi kasus autokorelasi. Salah satu cara yang dapat dilakukan 
untuk mendeteksi adanya autokorelasi yaitu dengan pengujian Durbin 
Watson(uji D-W). Patokan atau kriteria umum menurut Santoso 
(2016:219) yang dapat digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya 
masalah autokeralsi dapat dijabarkan sebagai berikut:  
1) Angka D-W di bawah -2 berarti ada auto korelasi positif.  
2) Angka D-W di antara -2 sampai +2 berarti tidak ada autokorelasi.  
3) Angka D-W di atas +2 berarti ada autokorelasi negatif: 
Tabel 6 







Predictors:  (Constant), PER, DER, ROA, SKI, KMa. 
Dependent Variable: Nilaib. 
 
 
Berdasarkan hasil perhitungan dengan bantuan program SPSS, 
menunjukan hasil sebesar 1,006. Menurut Santoso (2016:219) yang 
dapat digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya masalah 
autokorelasi adalah angka D-W di antara -2 sampai +2 berarti tidak 
ada autokorelasi, sehingga dapat dikatakan bahwa tidak ada masalah 
autokorelasi dalam penelitian ini. 
d. Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model 




ke pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan 
ke pengamatan lain tetap, maka disebut Homoskedasitas dan jika 
berbeda disebut Heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah 
yang Heteroskedastisitas atau tidak terjadi  
Cara untuk mendeteksi ada atau tidaknya Heteroskedastisitas 
adalah dengan melihat grafik Plot antara nilai prediksi variabel terikat 
(dependen) yaitu ZPRED dengan residulnya SRESID. Deteksi ada 
tidaknya Heteroskedastisitas dapat dilakukan dengaan melihat ada 
tidaknya pola tertentu pada grafik scatterplot antara SRESID dan 
ZPRED dimana sumbu Y adalah Y yang telah diprediksi, daan sumbu 
X adalah residual (Y prediksi – Y sesungguhnya) yang telah di-
studentized. Dasar analisis adalah jika ada pola tertentu, seperti titik-
titik yang ada membentuk pola tertentu yang teratur (bergelombang, 
melebar kemudian menyempit), maka mengindifikasikan telah terjadi 
Heteroskedastisitas, namun jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-
titik menyebar di atas  dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka 






Hasil uji Heteroskedastisitas 
 
2. Analisis Regresi Sederhana 
Regresi sederhana digunakan untuk melihat besarnya pengaruh dari 
variabel bebas terhadap variabel terikat.  
a. Analisis regresi sederhana kepemilikan manajerial terhadap nilai 
perusahaan 
Tabel 7 




1,179 ,146 8,087 ,000












Dependent  Variable: Nilaia. 
 
 
Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi sederhana 




regresi  yaitu  Ŷ =  1,179 - 0,257 X1  dan dapat diambil suatu analisis  
bahwa : 
1) Nilai a (konstanta) sebesar 1,179 dapat diartikan bahwa jika 
kepemilikan manajerial bernilai konstan atau nol maka nilai 
perusahaan akan bernilai 1,179%.  
2) Koefisien regresi untuk kepemilikan manajerial sebesar 0,257 dan 
bertanda negatif menyatakan bahwa setiap peningkatan kepemilikan 
manajerial sebesar 1 % maka akan menurunkan nilai perusahaan 
sebesar 1,179 %, sebaliknya setiap penurunan kepemilikan 
manajerial sebesar 1 % maka akan meningkatkan nilai perusahaan 
sebesar 1,179 %. 
b. Analisis regresi sederhana set kesempatan investasi terhadap nilai 
perusahaan 
Tabel 8 
Hasil Analisis Regresi Sederhana Set Kesempatan Investasi Terhadap 
Nilai Perusahaan 
Coefficientsa
5,226 1,164 4,489 ,000












Dependent  Variable: Nilaia. 
 
Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi sederhana set 
kesempatan investasi terhadap nilai perusahaan diperoleh persamaan 





1) Nilai a (konstanta) sebesar 5,226 dapat diartikan bahwa jika set 
kesempatan investasi bernilai konstan atau nol maka nilai 
perusahaan akan bernilai 5,226%.  
2) Koefisien regresi untuk set kesempatan investasi sebesar 0,503 dan 
bertanda negatif menyatakan bahwa setiap peningkatan set 
kesempatan investasi sebesar 1 % maka akan menurunkan nilai 
perusahaan sebesar 0,503 %, sebaliknya setiap penurunan set 
kesempatan investasi sebesar 1 % maka akan meningkatkan nilai 
perusahaan sebesar 0,503 %. 
c. Analisis regresi sederhana return on assets terhadap nilai perusahaan 
Tabel 9 
Hasil Analisis Regresi Sederhana Return On Assets Terhadap Nilai 
Perusahaan 
Coefficientsa
,887 ,223 3,970 ,000












Dependent  Variable: Nilaia. 
 
 
Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi sederhana return on 
assets terhadap nilai perusahaan diperoleh persamaan regresi  yaitu  Ŷ =  
0,887 + 0,103 X3  dan dapat diambil suatu analisis  bahwa : 
1) Nilai a (konstanta) sebesar 0,887 dapat diartikan bahwa jika return 
on assets bernilai konstan atau nol maka nilai perusahaan akan 
bernilai 0,887%.  
2) Koefisien regresi untuk return on assets sebesar 0,103 dan bertanda 




% maka akan meningkatkan  nilai perusahaan sebesar 0,103 %, 
sebaliknya setiap penurunan return on assets sebesar 1 % maka akan 
menurunkan  nilai perusahaan sebesar 0,103 %. 
d. Analisis regresi sederhana debt to equity ratio terhadap nilai perusahaan 
Tabel 10 
Hasil Analisis Regresi Sederhana Debt to equity ratio Terhadap 
Nilai Perusahaan 
Coefficientsa
1,492 ,259 5,768 ,000












Dependent  Variable: Nilaia. 
 
Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi sederhana debt to 
equity ratio terhadap nilai perusahaan diperoleh persamaan regresi  yaitu  
Ŷ =  1,492 – 0,108 X4  dan dapat diambil suatu analisis  bahwa : 
1) Nilai a (konstanta) sebesar 1,492 dapat diartikan bahwa jika debt to 
equity ratio bernilai konstan atau nol maka nilai perusahaan akan 
bernilai 1,492 %.  
2) Koefisien regresi untuk debt to equity ratio sebesar 0,108 dan 
bertanda negatif menyatakan bahwa setiap peningkatan debt to 
equity ratio sebesar 1 % maka akan menurunkan nilai perusahaan 
sebesar 0,108%, setiap penurunan debt to equity ratio sebesar 1 % 







e. Analisis regresi sederhana price earning ratio terhadap nilai perusahaan 
Tabel 11 
Hasil Analisis Regresi Sederhana Price Earning Ratio Terhadap 
Nilai Perusahaan 
Coefficientsa
1,231 ,148 8,320 ,000












Dependent  Variable: Nilaia. 
 
Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi sederhana price 
earning ratio terhadap nilai perusahaan diperoleh persamaan regresi  
yaitu  Ŷ =  1,231 + 0,010 X5  dan dapat diambil suatu analisis  bahwa : 
1) Nilai a (konstanta) sebesar 1,231 dapat diartikan bahwa jika price 
earning ratio bernilai konstan atau nol maka nilai perusahaan akan 
bernilai 1,231%.  
2) Koefisien regresi untuk price earning ratios sebesar 0,010 dan 
bertanda positif menyatakan bahwa setiap peningkatan price earning 
ratios sebesar 1 % maka akan meningkatkan  nilai perusahaan sebesar 
0,010 %, sebaliknya setiap penurunan price earning ratios sebesar 1 % 
maka akan menurunkan  nilai perusahaan sebesar 0,010 %. 
 
3. Uji Signifikansi Koefisien Regresi Linear Sederhana (Uji Parsial) 
Uji statistik t menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel 
independen secara individu dalam menerangkan variabel dependen.  
a. Dari perhitungan analisis regresi sederhana kepemilikan manajerial 




dapat disimpulkan terdapat pengaruh yang signifikan kepemilikan 
manajerial terhadap nilai perusahaan pada perusahaan asuransi yang 
terdapat di Bursa Efek Indonesia Periode 2014-2018. 
b. Dari perhitungan analisis regresi sederhana set kesempatan investasi 
terhadap nilai perusahaan diperoleh nilai sig = 0,001 < 0,05  sehingga 
dapat disimpulkan terdapat pengaruh yang signifikan set kesempatan 
investasi terhadap nilai perusahaan pada perusahaan asuransi yang terdapat 
di Bursa Efek Indonesia Periode 2014-2018. 
c. Dari perhitungan analisis regresi sederhana return on asset terhadap nilai 
perusahaan diperoleh nilai sig = 0,017 < 0,05  sehingga dapat 
disimpulkan terdapat pengaruh yang signifikan return on asset terhadap 
nilai perusahaan pada perusahaan asuransi yang terdapat di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2014-2018. 
d. Dari perhitungan analisis regresi sederhana debt to equity ratio terhadap 
nilai perusahaan diperoleh nilai sig = 0,396 > 0,05  sehingga dapat 
disimpulkan terdapat pengaruh yang tidak signifikan debt to equity ratio 
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan asuransi yang terdapat di Bursa 
Efek Indonesia Periode 2014-2018. 
e. Dari perhitungan analisis regresi sederhana price earning ratio terhadap 
nilai perusahaan diperoleh nilai sig = 0,024 < 0,05  sehingga dapat 
disimpulkan terdapat pengaruh yang signifikan price earning ratio 
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan asuransi yang terdapat di Bursa 




4. Analisis Regresi Berganda 
Analisis regresi pada dasarnya adalah studi mengenai ketergantungan 
variabel dependen (terikat) dengan satu atau lebih variabel independen, 
dengan tujuan untuk mengestimasi atau memprediksi rata-rata populasi 
atau nilai rata-rata variabel dependen berdasarkan nilai variabel 
independen yang diketahui.  
Tabel 12 
Hasil Analisis Regresi Berganda 
Coefficientsa
5,577 1,134 4,917 ,000
-,211 ,081 -,327 -2,589 ,013
-,564 ,134 -,493 -4,223 ,000
,026 ,037 ,086 ,717 ,477
-,093 ,106 -,106 -,880 ,384
















Dependent  Variable: Nilaia. 
 
 
Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi berganda diperoleh 
persamaan regresi  yaitu  Ŷ =  5,577 – 0,211 X1  – 0,564 X2  + 0,026 X3  – 
0,093X4  + 0,008 X5  dan dapat diambil suatu analisis  bahwa : 
a. Nilai a (konstanta) sebesar 5,577 dapat diartikan bahwa jika 
kepemilikan manajerial, set kesempatan investasi, return on assets, debt to 
equity ratio, dan price earning ratio bernilai konstan atau nol maka nilai 
perusahaan akan bernilai 5,577 %.  
b. Koefisien regresi untuk kepemilikan manajerial sebesar 0,211 dan 
bertanda negatif menyatakan bahwa setiap penambahan kepemilikan 
manajerial sebesar 1 % dengan asumsi variabel independen lainnya 




c. Koefisien regresi untuk set kesempatan investasi sebesar 0,564 dan 
bertanda negatif menyatakan bahwa setiap peningkatan set kesempatan 
investasi sebesar 1 % dengan asumsi variabel independen lainnya tetap 
maka akan menurunkan nilai perusahaan sebesar 0,564 %, sebaliknya 
setiap penurunan set kesempatan investasi sebesar 1 % dengan asumsi 
variabel independen lainnya tetap maka akan meningkatkan nilai 
perusahaan sebesar 0,564 % 
d. Koefisien regresi untuk return on assets sebesar 0,026 dan bertanda 
positif menyatakan bahwa setiap peningkatan return on assets sebesar 1 
% dengan asumsi variabel independen lainnya tetap maka akan 
meningkatkan nilai perusahaan sebesar 0,026 %, sebaliknya setiap 
penurunan return on assets sebesar 1 % dengan asumsi variabel 
independen lainnya tetap maka akan menurunkan nilai perusahaan 
sebesar 0,026 %. 
e. Koefisien regresi untuk debt to equity ratio sebesar 0,093 dan bertanda 
negatif menyatakan bahwa setiap peningkatan debt to equity ratio 
sebesar 1 % dengan asumsi variabel independen lainnya tetap maka 
akan menurunkan nilai perusahaan sebesar 0,093 %, sebaliknya setiap 
penurunan debt to equity ratio sebesar 1 % dengan asumsi variabel 
independen lainnya tetap maka akan meningkatkan nilai perusahaan 
sebesar 0,026 %. 
f. Koefisien regresi untuk price earning ratio sebesar 0,008 dan bertanda 




1 % dengan asumsi variabel independen lainnya tetap maka akan 
meningkatkan  nilai perusahaan sebesar 0,008 %, sebaliknya setiap 
penurunan price earning ratios sebesar 1 % dengan asumsi variabel 
independen lainnya tetap maka akan menurunkan  nilai perusahaan 
sebesar 0,008 %. 
g. Koefisien regresi untuk kepemilikan manajerial, set kesempatan investasi, 
return on assets, debt to equity ratio, dan price earning ratio sebesar 0,834 
dan bertanda negatif menyatakan bahwa setiap peningkatan kepemilikan 
manajerial, set kesempatan investasi, return on assets, debt to equity ratio, 
dan price earning ratio sebesar 1 % maka akan menurunkan  nilai 
perusahaan sebesar 0,834 %, sebaliknya setiap penurunan kepemilikan 
manajerial, set kesempatan investasi, return on assets, debt to equity ratio, 
dan price earning ratio sebesar 1 % maka akan meningkatkan  nilai 
perusahaan sebesar 0,834 %. 
 
5. Uji Signifikansi Koefisien Regresi Linear Berganda (Uji Simultan)  
Uji simultan (Uji F) menunjukkan apakah semua variabel independen 
yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara simultan 














Hasil Uji Signifikansi Koefisien Regresi Linear Berganda 
ANOVAb









Squares df Mean Square F Sig.
Predictors: (Constant), PER, DER, ROA, SKI,  KMa. 
Dependent Variable: Nilaib. 
 
Dari hasil pengujian signifikansi koefisien regresi linear berganda pada 
tabel di atas diperoleh nilai sig.  sebesar 0,000;  maka nilai sig 0,000  < dari α 
(alfa) = 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh yang 
signifikan kepemilikan manajerial, set kesempatan investasi, return on assets, 
debt to equity ratio, dan price earning ratio secara bersama-sama terhadap nilai 




1. Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan  
Dari perhitungan analisis regresi sederhana kepemilikan manajerial 
terhadap nilai perusahaan dapat disimpulkan terdapat pengaruh yang negatif 
dan signifikan kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan asuransi yang terdapat di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018, 
artinya semakin tinggi kepemilikan saham oleh manajer maka dapat 
menurunkan nilai perusahaan. 
Kepemilikan adalah persentase kepemilikan saham yang dimiliki 




manajemen dalam sebuah perusahaan akan menimbulkan dugaan yang 
menarik bahwa nilai perusahaan meningkat sebagai akibat kepemilikan 
manajemen yang meningkat. Jensen & Meckling (1976) dalam Jogiyanto 
(2013:214) menganalisis bagaimana nilai perusahaan dipengaruhi oleh 
distribusi kepemilikan antara pihak manajer yang menikmati manfaat dari 
pihak luar dan yang tidak menikmati manfaat. Dalam kerangka ini, 
peningkatan kepemilikan manajemen akan mengurangi agency difficulties 
(kesulitan agen) melalui pengurangan insentif bagi pemegang saham dan 
mengambil alih kekayaan pemegang saham. Hal ini sangat potensial dalam 
mengurangi alokasi sumber daya yang tidak menguntungkan, yang pada 
gilirannya akan meningkatkan nilai perusahaan.  
Suranta dan Machfoedz (2003:5) menyatakan bahwa hubungan 
struktur kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan merupakan hubungan 
non-monotonik. Hubungan non-monotonik antara kepemilikan manajerial 
dan nilai perusahaan disebabkan adanya insentif yang dimiliki oleh 
manajer dan mereka cenderung berusaha untuk melakukan penyejajaran 
kepentingan dengan outside owners dengan cara meningkatkan 
kepemilikan saham mereka jika nilai perusahaan yang berasal dari 
investasi meningkat. 
Hasil penelitian ini sesuai hasil penelitian yang dilakukan oleh  
Claudia (2015) yang membuktikan bahwa kepemilikan manajerial 
memiliki pengaruh yang negatif dan signifkan terhadap nilai perusahaan 




yang membuktikan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
 
2. Pengaruh set kesempatan investasi terhadap nilai perusahaan  
Dari perhitungan analisis regresi sederhana set kesempatan investasi 
terhadap nilai perusahaan dapat disimpulkan terdapat pengaruh yang 
negatif dan signifikan set kesempatan investasi terhadap nilai perusahaan 
pada perusahaan asuransi yang terdapat di Bursa Efek Indonesia periode 2014-
2018, artinya semakin tinggi set kesempatan investasi perusahaan  maka dapat 
menurunkan nilai perusahaan. 
Investment Opportunity Set (IOS) merupakan keputusan investasi 
dalam bentuk kombinasi antara aktiva yang dimiliki (asset in place) dan 
pilihan investasi yang akan datang dengan Net Present Value (NPV) 
positif yang akan mempengaruhi nilai perusahaan. Keputusan investasi 
merupakan keputusan untuk berinvestasi dalam aset berwujud maupun 
dalam aset yang tidak berwujud (keputusan penganggaran modal). Manajer 
keuangan harus mengidentifkasi proyek-proyek yang menjanjikan dan 
memutuskan berapa banyak yang akan diinvestasikan ke dalam tiap 
proyek. Kegiatan investasi yang dilakukan oleh perusahaan seringkali 
digunakan oleh perusahaan untuk meningkatkan keunggulan perusahaan 
atas para pesaingnya. Berdasarkan signaling theory, kegiatan investasi 
perusahaan bisa menjadi suatu sinyal positif bagi perusahaan. Dengan 
adanya investasi memberikan sinyal yang baik akan perkembangan 




IOS merupakan nilai perusahaan yang besarnya tergantung pada 
pengeluaran-pengeluaran yang ditetapkan manajemen di masa yang akan 
datang, yang pada saat ini masih merupakan pilihan-pilihan investasi yang 
diharapkan akan menghasilkan return yang lebih besar. Secara umum 
dapat dikatakan IOS menggambarkan tentang luasnya kesempatan atau 
peluang investasi bagi suatu perusahaan, namun sangat tergantung pada 
expenditure perusahaan untuk kepentingan dimasa yang akan datang. 
Manajer kuangan menganalisa nilai pada arus masuk kas di masa depan 
yang tak pasti dihasilkan pada proyek investasi modal dengan 
mempertimbangkan jumlah, waktu, dan risiko arus kas masa depan. Jika 
nilai suatu proyek lebih besar dari investasi yang diperlukannya, maka 
proyek ini menarik secara fnancial (Brealy, Myers, dan Marcus, 2008:6). 
Keberhasilan suatu investasi perusahaan ditentukan dari pertimbangan 
yang baik (Claudia, 2015:30). 
Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Hidayah (2015)  dan  Claudia (2015) yang membuktikan bahwa set kesempatan 
investasi berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
3. Pengaruh return on assets terhadap nilai perusahaan  
Dari perhitungan analisis regresi sederhana return on assets terhadap 
nilai perusahaan dapat disimpulkan terdapat pengaruh yang positif dan 
signifikan return on assets terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 
asuransi yang terdapat di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018, artinya 




Efisiensi perputaran aset atau semakin tingginya ROA yang 
diperoleh perusahaan diharapkan akan berdampak pada nilai perusahaan. 
ROA merupakan rasio yang menunjukkan hasil pengembalian atas jumlah 
aktiva yang digunakan dalam perusahaan dan bagaimana tingkat 
efektivitas manajemen dalam mengelola asetnya (Kasmir, 2015: 202). 
Semakin besar ROA, berarti semakin efisien penggunaan aktiva 
perusahaan atau dengan kata lain dengan jumlah aktiva yang sama bisa 
dihasilkan laba yang lebih besar dan sebaliknya. ROA menunjukkan 
kemampuan perusahaan dengan menggunakan seluruh aktiva yang dimiliki 
untuk menghasilkan laba bersih. Rasio ini penting bagi pihak manajemen 
untuk mengevaluasi efektivitas dan efisiensi manajemen perusahaan dalam 
mengelola seluruh aktiva perusahaan. Semakin besar ROA, berarti 
semakin efisien penggunaan aktiva perusahaan atau dengan kata lain 
dengan jumlah aktiva yang sama bisa dihasilkan laba yang lebih besar dan 
sebaliknya. Efisiensi perputaran asset dan atau semakin tinggi ROA yang 
diperoleh perusahaan, hal ini akan berdampak pada nilai perusahaan. 
Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Anggraini (2014) yang membuktikan bahwa return on asset  berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan, tetapi tidak mendukung hasil penelitian 
yang dilakukan oleh Astarani (2016) yang membuktikan bahwa return on asset  








4. Pengaruh debt to equity ratio terhadap nilai perusahaan  
Dari perhitungan analisis regresi sederhana debt to equity ratio terhadap 
nilai perusahaan dapat disimpulkan terdapat pengaruh yang negatif dan 
tidak signifikan debt to equity ratio terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan asuransi yang terdapat di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018, 
artinya semakin tinggi debt to equity ratio maka dapat menurunkan  nilai 
perusahaan, namun hasilnya tidak signifikan sehingga tidak dapat 
digeneralisasikan. 
Debt to Equity Ratio adalah rasio utang yang diukur dengan 
perbandingan antara total utang yang berbunga (total debt), baik jangka 
panjang maupun jangka pendek dengan ekuitas pemegang saham (equity). 
Menurut Anggraini (2014), DER mempengaruhi kinerja perusahaan yaitu 
semakin tinggi beban maka resiko yang ditangung juga besar. Hal ini akan 
mempengaruhi tingkat kepercayaan investor terhadap perusahaan dan 
selanjutnya akan mempengaruhi nilai perusahaan. Perusahaan yang 
meningkatkan utang bisa dipandang sebagai perusahaan yang yakin dengan 
prospek perusahaan di masa yang akan datang, sehinggam diharapkan 
investor dapat menangkap sinyal positif tersebut dari perusahaan. 
Kepercayaan investor ini akan ditunjukkan melalui pengembalian saham 
perusahaan tersebut yang nantinya akan meningkatkan nilai perusahaan 
tersebut.  
Debt to Equity Ratio dapat menggambarkan seberapa jauh suatu 




perusahaan dalam memenuhi kewajiban finansialnya. Semakin besar Debt to 
Equity Ratio mencerminkan resiko perusahaan yang relatif tinggi. Ketika 
terdapat penambahan jumlah hutang secara absolut maka akan menurunkan 
tingkat solvabilitas perusahaan, yang selanjutnya akan berdampak dengan 
menurunnya nilai return perusahaan, sehingga dapat disimpulkan semakin 
tinggi leverage maka nilai perusahaan akan semakin kecil. Perusahaan tidak 
selalu memiliki dana yang cukup untuk memenuhi kebutuhan dan anggaran 
yang telah ditetapkan, oleh karena itu hutang adalah alternatif yang paling 
sering digunakan perusahaan untuk memenuhi kebutuhannya. Semakin tinggi 
rasio ini, akan mengakibatkan semakin besar tingkat ketergantungan 
perusahaan terhadap pihak eksternal dan semakin besar pula beban biaya 
hutang yang harus dibayar oleh perusahaan, hal tersebut akan berdampak 
terhadap nilai perusahaan. 
Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Anggraini (2014) yang membuktikan bahwa debt to equity ratio berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
5. Pengaruh price earning ratio terhadap nilai perusahaan  
Dari perhitungan analisis regresi sederhana price earning ratio 
terhadap nilai perusahaan dapat disimpulkan terdapat pengaruh yang positif 
dan signifikan price earning ratio terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 
asuransi yang terdapat di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018, artinya 




Price Earning Ratio merupakan rasio harga dengan perbandingan 
antara harga pasar per lembar saham (market price per share) dan laba per 
lembar  saham (earning per share). PER yang semakin positif menandakan 
bahwa investasi perusahaan semakin bagus. Price earning ratio juga 
merupakan ukuran untuk menentukan bagaimana pasar memberi nilai atau 
harga pada saham perusahaan. Apabila PER semakin tinggi maka akan 
membuat nilai perusahaan akan naik dihadapan para investor karena PER 
yang tinggi akan memberikan pandangan bahwa perusahaan dalam keadaan 
sehat dan menunjukkan pertumbuhan perusahaan. PER penting dilakukan dan 
bisa dijadikan sebagai salah satu indikator nilai perusahaan dalam model 
penelitian (Anggraini, 2014:12). 
Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Anggraini (2014) yang membuktikan bahwa price earning ratio berpengaruh 




KESIMPULAN DAN SARAN 
 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan uraian pada hasil penelitian dan pembahasan dapat diambil 
beberapa kesimpulan yaitu : 
1. Terdapat pengaruh yang negatif dan signifikan kepemilikan manajerial 
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan asuransi yang terdapat di Bursa 
Efek Indonesia Periode 2014-2018. Hal tersebut dibuktikan dengan 
diperolehnya persamaan regresi Ŷ =  1,179 - 0,257 X1  dengan nilai 
signifikansi  0,004 < 0,05. 
2. Terdapat pengaruh yang negatif dan signifikan set kesempatan investasi 
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan asuransi yang terdapat di Bursa 
Efek Indonesia Periode 2014-2018. Hal tersebut dibuktikan dengan 
diperolehnya persamaan regresi Ŷ =  5,226 - 0,503 X2  dengan nilai 
signifikansi  0,001 < 0,05. 
3. Terdapat pengaruh yang positif dan signifikan return on assets terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan asuransi yang terdapat di Bursa Efek Indonesia 
Periode 2014-2018. Hal tersebut dibuktikan dengan diperolehnya 
persamaan regresi Ŷ =  0,887 + 0,103 X3 dengan nilai signifikansi  0,017 
< 0,05. 
4. Terdapat pengaruh yang negatif dan tidak signifikan debt to equity ratio 




Efek Indonesia Periode 2014-2018. Hal tersebut dibuktikan dengan 
diperolehnya persamaan regresi Ŷ =  1,492 – 0,108 X4 dengan nilai 
signifikansi  0,396 > 0,05. 
5. Terdapat pengaruh yang positif dan signifikan price earning ratio terhadap 
nilai perusahaan pada perusahaan asuransi yang terdapat di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2014-2018. Hal tersebut dibuktikan dengan diperolehnya 
persamaan regresi Ŷ =  1,231 + 0,010 X5 dengan nilai signifikansi  0,024 
< 0,05. 
6. Terdapat pengaruh yang positif dan signifikan manajerial, set kesempatan 
investasi, return on assets, debt to equity ratio, dan price earning ratio secara 
bersama-sama terhadap nilai perusahaan pada perusahaan asuransi yang 
terdapat di Bursa Efek Indonesia Periode 2014-2018. Hal tersebut dibuktikan 
dengan diperolehnya persamaan regresi Ŷ =  5,577 – 0,211 X1  – 0,564 X2  
+ 0,026 X3  – 0,093X4  + 0,008 X5 dengan nilai signifikansi  0,024 < 0,05 




Beberapa saran yang dapat diberikan sehubungan dengan hasil penelitian 
ini adalah : 
1. Investor di Bursa Efek Indonesia disarankan untuk lebih memilih 
perusahaan-perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi terutama 




kecenderungan bahwa perusahaan-perusahaan tersebut memiliki nilai pasar 
saham yang lebih tinggi pula. 
2. Perusahaan dengan kepemilikan manajerial yang lebih tinggi memiliki 
kecenderungan nilai pasar saham yang lebih rendah, yang membuktikan 
bahwa adanya agency conflict sehingga bagi investor sebaiknya melakukan 
investasi pada perusahaan dengan kepemilikan manajerial yang rendah. 
3. Penelitian selanjutnya sebaiknya memperluas periode pengamatan 
dan mempertimbangkan sampel yang lebih banyak. Hal ini bertujuan agar 
kesimpulan yang dihasilkan tersebut memiliki cakupan yang lebih luas 
pula. Selain itu hasil penelitian dapat menggeneralisasikan kondisi pasar 
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2014 1.400 620.806.680 0,0002 
2015 1.400 620.806.680 0,0002 
2016 1.400 620.806.680 0,0002 
2017 1.400 620.806.680 0,0002 
2018 1.400 620.806.680 0,0002 
2 AHAP 
2014 75.889.621 500.000.000 15,18 
2015 155.001.025 840.000.000 18,45 
2016 98.573.180 840.000.000 11,73 
2017 107.771.076 840.000.000 12,83 
2018 377.198.766 2.940.000.000 12,83 
3 AMAG 
2014 67.153 3.322.733.109 0,002 
2015 67.153 5.001.552.516 0,001 
2016 67.153 5.001.552.516 0,001 
2017 67.153 5.001.552.516 0,001 
2018 67.153 5.001.552.516 0,001 
4 ASBI 
2014 2.366.000 174.193.236 1,36 
2015 2.366.000 174.193.236 1,36 
2016 2.366.000 348.386.472 0,68 
2017 2.366.000 348.386.472 0,68 
2018 2.366.000 348.386.472 0,68 
5 ASDM 
2014 0 192.000.000 0,00 
2015 0 192.000.000 0,00 
2016 0 192.000.000 0,00 
2017 0 192.000.000 0,00 
2018 0 192.000.000 0,00 
















2015 79.000 600.000.000 0,01 
2016 79.000 600.000.000 0,01 
2017 79.000 600.000.000 0,01 
2018 79.000 600.000.000 0,01 
7 ASRM 
2014 118.840.682 214.559.422 55,39 
2015 118.840.682 214.559.422 55,39 
2016 118.840.682 214.559.422 55,39 
2017 118.840.682 214.559.422 55,39 
2018 118.840.682 214.559.422 55,39 
8 LPGI 
2014 0 150.000.000 0,00 
2015 0 150.000.000 0,00 
2016 0 150.000.000 0,00 
2017 0 150.000.000 0,00 
2018 0 150.000.000 0,00 
9 MREI 
2014 0 388.343.761 0,00 
2015 0 388.343.761 0,00 
2016 0 388.343.761 0,00 
2017 0 517.791.681 0,00 
2018 0 517.791.681 0,00 
10 PNIN 
2014 83.163.716 4.068.323.920 2,04 
2015 83.163.716 4.068.323.920 2,04 
2016 83.163.716 4.068.323.920 2,04 
2017 83.163.716 4.068.323.920 2,04 







Rumus yang digunakan untuk menghitung kesempatan investasi adalah 





















Investasi              
(Jutaan Rupiah) 
1 ABDA 
2014 620.806.680 6.250 1.219.660 9.932.907 
2015 620.806.680 7.975 1.222.401 7.784.410 
2016 620.806.680 6.900 1.232.197 8.997.198 
2017 620.806.680 7.250 1.375.353 8.562.851 
2018 620.806.680 6.975 1.387.073 8.900.454 
2 AHAP 
2014 500.000.000 216 123.185 231.481.481 
2015 840.000.000 118 185.993 711.864.407 
2016 840.000.000 104 192.628 807.692.308 
2017 840.000.000 104 200.544 807.692.308 
2018 2.940.000.000 85 254.480 3.458.823.529 
3 AMAG 
2014 3.322.733.109 233 1.034.335 1.426.065.712 
2015 5.001.552.516 380 1.508.527 1.316.198.031 
2016 5.001.552.516 374 1.763.759 1.337.313.507 
2017 5.001.552.516 380 1.854.009 1.316.198.031 
2018 5.001.552.516 326 1.776.260 1.534.218.563 
4 ASBI 
2014 174.193.236 475 137.620 36.672.260 
2015 174.193.236 220 160.705 79.178.744 
2016 348.386.472 380 173.652 91.680.651 
2017 348.386.472 286 267.548 121.813.452 
2018 348.386.472 250 267.738 139.354.589 
5 ASDM 
2014 192.000.000 1.150 224.950 16.695.652 
2015 192.000.000 1.145 246.906 16.768.559 
2016 192.000.000 985 272.237 19.492.386 
2017 192.000.000 1.015 295.392 18.916.256 
2018 192.000.000 1.165 303.018 16.480.687 
6 ASJT 
2014 300.000.000 147 154.174 204.081.633 



















Investasi              
(Jutaan Rupiah) 
2016 600.000.000 186 183.530 322.580.645 
2017 600.000.000 600 211.444 100.000.000 
2018 600.000.000 360 208.109 166.666.667 
7 ASRM 
2014 214.559.422 1.285 231.163 16.697.231 
2015 214.559.422 2.300 274.414 9.328.671 
2016 214.559.422 2.690 310.491 7.976.187 
2017 214.559.422 2.280 356.296 9.410.501 
2018 214.559.422 2.350 393.597 9.130.188 
8 LPGI 
2014 150.000.000 4.800 1.324.996 3.125.000 
2015 150.000.000 5.250 1.275.725 2.857.143 
2016 150.000.000 5.400 1.186.060 2.777.778 
2017 150.000.000 4.870 1.071.538 3.080.082 
2018 150.000.000 4.300 936.623 3.488.372 
9 MREI 
2014 388.343.761 1.010 507.529 38.449.877 
2015 388.343.761 5.863 623.673 6.623.636 
2016 388.343.761 4.019 746.339 9.662.696 
2017 517.791.681 4.000 1.356.934 12.944.792 
2018 517.791.681 5.100 1.340.620 10.152.778 
10 PNIN 
2014 4.068.323.920 745 15.872.192 546.083.748 
2015 4.068.323.920 545 17.748.458 746.481.453 
2016 4.068.323.920 605 22.537.137 672.450.235 
2017 4.068.323.920 880 24.373.086 462.309.536 








Rumus untuk menghitung return on  asset adalah (Sartono, 2013:124): 
 
 












2014 172.242 2.681.038 6,42 
2015 268.565 2.846.760 9,43 
2016 173.482 2.813.839 6,17 
2017 160.822 2.966.606 5,42 
2018 114.887 2.848.269 4,03 
2 AHAP 
2014 22.203 365.644 6,07 
2015 8.140 468.591 1,74 
2016 8.197 443.994 1,85 
2017 -41.422 419.787 -9,87 
2018 -33.513 461.018 -7,27 
3 AMAG 
2014 139.964 1.651.782 8,47 
2015 193.750 2.627.812 7,37 
2016 130.306 3.436.388 3,79 
2017 123.190 3.886.961 3,17 
2018 33.386 4.455.520 0,75 
4 ASBI 
2014 9.842 439.681 2,24 
2015 28.199 494.003 5,71 
2016 15.305 525.899 2,91 
2017 13.511 738.103 1,83 
2018 5.042 769.796 0,65 
5 ASDM 
2014 37.735 1.353.902 2,79 
2015 44.273 1.464.530 3,02 
2016 39.051 1.063.856 3,67 
2017 40.278 1.076.575 3,74 
2018 19.172 1.161.661 1,65 
6 ASJT 
2014 17.543 314.846 5,57 
2015 17.813 390.083 4,57 
2016 23.701 427.049 5,55 
2017 22.672 446.108 5,08 














2014 58.322 1.385.987 4,21 
2015 63.904 1.422.094 4,49 
2016 63.151 1.434.655 4,4 
2017 60.923 1.418.525 4,29 
2018 57.609 1.545.737 3,73 
8 LPGI 
2014 127.873 2.188.478 5,84 
2015 77.658 2.228.730 3,48 
2016 83.158 2.300.958 3,61 
2017 91.874 2.363.109 3,89 
2018 21.318 2.304.686 0,92 
9 MREI 
2014 115.925 1.251.148 9,27 
2015 135.501 1.438.686 9,42 
2016 145.830 1.833.551 7,95 
2017 161.076 2.879.989 5,59 
2018 81.554 2.989.272 2,73 
10 PNIN 
2014 1.638.318 21.284.361 7,7 
2015 1.268.496 23.097.621 5,49 
2016 2.395.155 27.134.011 8,83 
2017 1.863.488 28.895.992 6,45 
























2014 1.461.378 1.219.660 1,2 
2015 1.625.206 1.222.401 1,33 
2016 1.582.165 1.232.197 1,28 
2017 1.591.479 1.375.353 1,16 
2018 1.461.271 1.387.073 1,05 
2 AHAP 
2014 242.459 123.185 1,97 
2015 282.598 185.993 1,52 
2016 251.366 192.628 1,3 
2017 219.243 200.544 1,09 
2018 206.538 254.480 0,81 
3 AMAG 
2014 617.447 1.034.335 0,6 
2015 1.119.285 1.508.527 0,74 
2016 1.672.630 1.763.759 0,95 
2017 2.032.952 1.854.009 1,1 
2018 2.563.239 1.776.260 1,44 
4 ASBI 
2014 302.061 137.620 2,19 
2015 333.298 160.705 2,07 
2016 352.247 173.652 2,03 
2017 470.555 267.548 1,76 
2018 502.059 267.738 1,88 
5 ASDM 
2014 1.128.953 224.950 5,02 
2015 1.217.624 246.906 4,93 
2016 791.620 272.237 2,91 
2017 781.183 295.392 2,64 
2018 858.643 303.018 2,83 
6 ASJT 
2014 160.673 154.174 1,04 
2015 223.867 166.216 1,35 
2016 243.519 183.530 1,33 













2018 249.269 208.109 1,2 
7 ASRM 
2014 1.154.825 231.163 5 
2015 1.147.680 274.414 4,18 
2016 1.124.164 310.491 3,62 
2017 1.062.229 356.296 2,98 
2018 1.152.141 393.597 2,93 
8 LPGI 
2014 863.482 1.324.996 0,65 
2015 953.006 1.275.725 0,75 
2016 1.114.898 1.186.060 0,94 
2017 1.291.571 1.071.538 1,21 
2018 1.368.063 936.623 1,46 
9 MREI 
2014 743.619 507.529 1,47 
2015 815.013 623.673 1,31 
2016 1.087.212 746.339 1,46 
2017 1.523.055 1.356.934 1,12 
2018 1.648.652 1.340.620 1,23 
10 PNIN 
2014 5.412.169 15.872.192 0,34 
2015 5.349.163 17.748.458 0,3 
2016 4.596.874 22.537.137 0,2 
2017 4.454.982 24.373.086 0,18 




















EPS (Rupiah) PER (%) 
1 ABDA 
2014 6.250 277,46 18,43 
2015 7.975 432,6 24,39 
2016 6.900 157,19 25,87 
2017 7.250 145,72 28,27 
2018 6.975 104,1 18,64 
2 AHAP 
2014 216 44,41 22,7 
2015 118 9,69 75,41 
2016 104 9,76 -21,93 
2017 104 -49,31 -5,59 
2018 85 -11,4 -4,54 
3 AMAG 
2014 233 42,12 9,81 
2015 380 38,74 9,22 
2016 374 26,05 13,77 
2017 380 24,63 22,58 
2018 326 6,68 21,47 
4 ASBI 
2014 475 54,43 2,72 
2015 220 161,88 13,92 
2016 380 43,92 7,94 
2017 286 38,52 12,97 
2018 250 14,46 14,73 
5 ASDM 
2014 1.150 196,54 4,97 
2015 1.145 230,59 6,99 
2016 985 203,39 5,73 
2017 1.015 209,78 8,75 
2018 1.165 99,85 7,92 
6 ASJT 
2014 147 58,48 5,29 
2015 157 59,38 3,93 
2016 186 39,5 19,97 










EPS (Rupiah) PER (%) 
2018 360 54,24 8,02 
7 ASRM 
2014 1.285 271,81 7,73 
2015 2.300 297,62 7,32 
2016 2.690 295,39 7,19 
2017 2.280 283,95 6,56 
2018 2.350 268,51 6,01 
8 LPGI 
2014 4.800 852,49 10,14 
2015 5.250 517,72 -202,9 
2016 5.400 554,39 11,72 
2017 4.870 612,5 12,83 
2018 4.300 142,12 12,93 
9 MREI 
2014 1.010 298,51 17,77 
2015 5.863 348,92 15,42 
2016 4.019 375,52 18,08 
2017 4.000 414,78 24,29 
2018 5.100 157,5 32,38 
10 PNIN 
2014 745 229,58 3,54 
2015 545 153,83 2,71 
2016 605 381,02 3,45 
2017 880 256,81 4,11 







Nilai perusahaan dalam penelitian ini diukur dengan price book value (PBV). 
















2014 6.250 1.849,11 3,38 
2015 7.975 1.969,14 4,05 
2016 6.900 2.000,00 3,45 
2017 7.250 2.151,34 3,37 
2018 6.975 2.235,58 3,12 
2 AHAP 
2014 216 198,17 1,09 
2015 118 119,19 0,99 
2016 104 119,54 0,87 
2017 104 118,18 0,88 
2018 85 86,73 0,98 
3 AMAG 
2014 233 277,38 0,84 
2015 380 301,59 1,26 
2016 374 359,62 1,04 
2017 380 368,93 1,03 
2018 326 358,24 0,91 
4 ASBI 
2014 475 380,00 1,25 
2015 220 458,33 0,48 
2016 380 475,00 0,8 
2017 286 733,33 0,39 
2018 250 757,58 0,33 
5 ASDM 
2014 1.150 1.105,77 1,04 
2015 1.145 1.286,52 0,89 
2016 985 1.331,08 0,74 
2017 1.015 1.471,01 0,69 
2018 1.165 1.574,32 0,74 
6 ASJT 
2014 147 167,05 0,88 
2015 157 275,44 0,57 




2017 600 317,46 1,89 
2018 360 346,15 1,04 
7 ASRM 
2014 1.285 973,48 1,32 
2015 2.300 1.277,78 1,8 
2016 2.690 1.454,05 1,85 
2017 2.280 1.617,02 1,41 
2018 2.350 1.835,94 1,28 
8 LPGI 
2014 4.800 8.421,05 0,57 
2015 5.250 8.467,74 0,62 
2016 5.400 7.826,09 0,69 
2017 4.870 7.983,61 0,61 
2018 4.300 6.231,88 0,69 
9 MREI 
2014 1.010 279,01 3,62 
2015 5.863 1.518,91 3,86 
2016 4.019 1.688,66 2,38 
2017 4.000 1.574,80 2,54 
2018 5.100 2.588,83 1,97 
10 PNIN 
2014 745 3.725,00 0,2 
2015 545 4.541,67 0,12 
2016 605 5.500,00 0,11 
2017 880 5.866,67 0,15 

















ROA DER PER PBV 
1 ABDA 
0,0002 9.932.906,88 6,42 1,20 18,43 3,38 
0,0002 7.784.409,78 9,43 1,33 24,39 4,05 
0,0002 8.997.198,26 6,17 1,28 25,87 3,45 
0,0002 8.562.850,76 5,42 1,16 28,27 3,37 
0,0002 8.900.454,19 4,03 1,05 18,64 3,12 
2 AHAP 
15,1779 231.481.481,48 6,07 1,97 22,70 1,09 
18,4525 711.864.406,78 1,74 1,52 75,41 0,99 
11,7349 807.692.307,69 1,85 1,30 -21,93 0,87 
12,8299 807.692.307,69 -9,87 1,09 -5,59 0,88 
12,8299 3.458.823.529,41 -7,27 0,81 -4,54 0,98 
3 AMAG 
0,0020 1.426.065.712,02 8,47 0,60 9,81 0,84 
0,0013 1.316.198.030,53 7,37 0,74 9,22 1,26 
0,0013 1.337.313.506,95 3,79 0,95 13,77 1,04 
0,0013 1.316.198.030,53 3,17 1,10 22,58 1,03 
0,0013 1.534.218.563,19 0,75 1,44 21,47 0,91 
4 ASBI 
1,3583 36.672.260,21 2,24 2,19 2,72 1,25 
1,3583 79.178.743,64 5,71 2,07 13,92 0,48 
0,6791 91.680.650,53 2,91 2,03 7,94 0,80 
0,6791 121.813.451,75 1,83 1,76 12,97 0,39 
0,6791 139.354.588,80 0,65 1,88 14,73 0,33 
5 ASDM 
0,0000 16.695.652,17 2,79 5,02 4,97 1,04 
0,0000 16.768.558,95 3,02 4,93 6,99 0,89 
0,0000 19.492.385,79 3,67 2,91 5,73 0,74 
0,0000 18.916.256,16 3,74 2,64 8,75 0,69 
0,0000 16.480.686,70 1,65 2,83 7,92 0,74 
6 ASJT 
0,0263 204.081.632,65 5,57 1,04 5,29 0,88 
0,0132 382.165.605,10 4,57 1,35 3,93 0,57 
0,0132 322.580.645,16 5,55 1,33 19,97 0,65 
0,0132 100.000.000,00 5,08 1,11 9,96 1,89 
0,0132 166.666.666,67 3,24 1,20 8,02 1,04 
7 ASRM 
55,3882 16.697.231,28 4,21 5,00 7,73 1,32 
55,3882 9.328.670,52 4,49 4,18 7,32 1,80 
55,3882 7.976.186,69 4,40 3,62 7,19 1,85 
55,3882 9.410.500,96 4,29 2,98 6,56 1,41 











ROA DER PER PBV 
8 LPGI 
0,0000 3.125.000,00 5,84 0,65 10,14 0,57 
0,0000 2.857.142,86 3,48 0,75 -202,90 0,62 
0,0000 2.777.777,78 3,61 0,94 11,72 0,69 
0,0000 3.080.082,14 3,89 1,21 12,83 0,61 
0,0000 3.488.372,09 0,92 1,46 12,93 0,69 
9 MREI 
0,0000 38.449.877,33 9,27 1,47 17,77 3,62 
0,0000 6.623.635,70 9,42 1,31 15,42 3,86 
0,0000 9.662.696,22 7,95 1,46 18,08 2,38 
0,0000 12.944.792,03 5,59 1,12 24,29 2,54 
0,0000 10.152.778,06 2,73 1,23 32,38 1,97 
10 PNIN 
2,0442 546.083.747,65 7,70 0,34 3,54 0,20 
2,0442 746.481.453,21 5,49 0,30 2,71 0,12 
2,0442 672.450.234,71 8,83 0,20 3,45 0,11 
2,0442 462.309.536,36 6,45 0,18 4,11 0,15 


















50 ,000000 55,388237 7,260572
50 6,44 9,54 7,7833
50 -9,87 9,43 4,1400
50 ,16 5,02 1,6664
50 -202,90 75,41 7,9610



























Predictors:  (Constant), PER, DER, ROA, SKI, KMa. 








































Asy mp. Sig. (2-tailed)
Unstandardiz
ed Residual
Test distribution is Normal.a. 









2,231 ,592 3,770 ,000
,074 ,042 ,265 1,741 ,089
-,171 ,070 -,347 -2,459 ,058
-,006 ,019 -,044 -,307 ,760
-,143 ,055 -,376 -2,591 ,053



























Hasil Perhitungan SPSS Analisis Regresi Sederhana Kepemilikan Manajerial 














All requested v ariables entered.a. 
Dependent  Variable: Nilaib. 
 
Model Summary






Std.  Error of
the Est imate
Predictors: (Constant), KMa. 
 
ANOVAb









Squares df Mean Square F Sig.
Predictors: (Constant), KMa. 
Dependent Variable: Nilaib. 
 
Coefficientsa
1,179 ,146 8,087 ,000




















Hasil Perhitungan SPSS Analisis Regresi Sederhana Set Kesempatan Investasi 












All requested v ariables entered.a. 
Dependent  Variable: Nilaib. 
 
Model Summary






Std.  Error of
the Est imate
Predictors: (Constant), SKIa. 
 
ANOVAb









Squares df Mean Square F Sig.
Predictors: (Constant), SKIa. 
Dependent Variable: Nilaib. 
 
Coefficientsa
5,226 1,164 4,489 ,000

































All requested v ariables entered.a. 
Dependent  Variable: Nilaib. 
 
Model Summary






Std.  Error of
the Est imate
Predictors: (Constant), ROAa. 
 
ANOVAb









Squares df Mean Square F Sig.
Predictors: (Constant), ROAa. 
Dependent Variable: Nilaib. 
 
Coefficientsa
,887 ,223 3,970 ,000

































All requested v ariables entered.a. 
Dependent  Variable: Nilaib. 
 
Model Summary






Std.  Error of
the Est imate
Predictors: (Constant), DERa. 
 
ANOVAb









Squares df Mean Square F Sig.
Predictors: (Constant), DERa. 
Dependent Variable: Nilaib. 
 
Coefficientsa
1,492 ,259 5,768 ,000


































All requested v ariables entered.a. 
Dependent  Variable: Nilaib. 
 
Model Summary






Std.  Error of
the Est imate
Predictors: (Constant), PERa. 
 
ANOVAb









Squares df Mean Square F Sig.
Predictors: (Constant), PERa. 
Dependent Variable: Nilaib. 
 
Coefficientsa
1,231 ,148 8,320 ,000








































All requested v ariables entered.a. 
Dependent Variable: Nilaib. 
 
Model Summary






Std.  Error of
the Est imate
Predictors: (Constant), PER, DER, ROA, SKI, KMa. 
   
ANOVAb









Squares df Mean Square F Sig.
Predictors: (Constant), PER, DER, ROA, SKI,  KMa. 
Dependent Variable: Nilaib. 
 
Coefficientsa
5,577 1,134 4,917 ,000
-,211 ,081 -,327 -2,589 ,013
-,564 ,134 -,493 -4,223 ,000
,026 ,037 ,086 ,717 ,477
-,093 ,106 -,106 -,880 ,384
















Dependent  Variable: Nilaia. 
 
 
 
